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.. .. 
Por muchos anos Honduras se distinguio entre los paises 
.. 
latinoamericanos por ~a ausencia de inflacion y su estabili-
.. 
dad cambiaria, resultado principalmente de una politica 
monetaria y fiscal cautelosa y del alto grado de apertura de 
.. 
su economia. Aunque en menor medida que en muchos otros 
, - , -
paises, sin embargo, en anos recientes la economia hondurena 
ha sufrido presiones inflacionarias mayores que en el 
.. 
pasado. Como resultado de estas presiones, el pais ha 
experimentado ya tasas de crecimiento de los precios inter-
.. .. .. 
nos al nivel de dos digitos, una rapida perdida de sus 
.. 
reservas monetarias internacionales y la aparicion de un 
mercado paralelo de moneda extranjera, que ha requerido la 
.. 
imposicion de controles cambiarios moderados y de restric-
.. 
ciones a las importaciones. Tras mas de medio siglo de man-
.. 
tener un tipo de cambio f ijo del Lempira con el Dolar de 
.. 
Estados Unidos, en algunos circulos se ha comenzado a con-
.. 
siderar la posibilidad de una devaluacion. 
.. .. 
Aunque la situacion reciente ha sido delicada, todavia 
• es posible evitar en Honduras una crisis financiera de 
enormes proporciones, como la que ha afligido a Costa Rica. 
.. .. .. 
Esto requeriria, sin embargo, medidas de politica economica 
.. 
mas amplias y ambiciosas que las que han sido adoptadas 
.. 
hasta el mornento. Si bien es cierto que la crisis actual 
ref leja en mucho un ambiente internacional menos propicio 
... 
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,. 
para el crecimiento que en el pasado, tambien es cierto que 
,. ,. 
el exito con que el pais pueda hacerle frente a estos malos 
,. ,. 
tiempos dependera de la manera como se conduzca la politica 
,. 
economica interna. En particular, el exito en contener el 
,. ,. 
deterioro del sistema economico dependera de la ef icacia con 
que se revise la estrategia de desarrollo, a fin de reac-
,. 
tivar la economia, de la medida en que se controle el creci-
,. 
miento del sector publico y de la agilidad con que se mejore 
el funcionamiento del sistema financiero nacional. El pre-
,. 
sente ensayo se refiere a este ultimo aspecto del paquete de 
,. 
medidas que, con la congruencia requerida, debera adoptarse. 
En particular, el trabajo examina el impacto que la 
,. ,. 
perdida de la estabilidad macroeconomica ya ha tenido sobre 
~ ,. 
el sistema financiero hondureno. Despues de lograr un 
progreso sustancial en el desarrollo de su sistema finan-
,. 
ciero, el pais lo ha visto deteriorarse, como resultado de 
,. 
la crisis fiscal. Este deterioro, a su vez, ha hecho mas 
,. 
costoso el esfuerzo de estabilizacion y ha contribuido al 
,. 
estancamiento de la produccion. Para superar la crisis se 
,. ,,. 
requerira tanto la estabilizacion como la reactivacion de la 
,. ,,. 
economia. Este ensayo sostiene que politicas ambiciosas de 
desarrollo financiero pueden contribuir sustancialmente al 
logro de ambos objetivos. 
,. 
Los esfuerzos de estabilizacion adoptados hasta el 
,. ,. 
memento son un paso en la direccion correcta. La contencion 
,. 
del gasto publico, requerida por el acuerdo con el Fondo 
.... 
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Monetario Internacional, sin duda constituye un esfuerzo 
importante para recobrar el control f inanciero del sector 
, 
publico, mientras que el intento por aumentar la par-
, , 
ticipacion del sector privado en el credito interno repre-
senta un reconocimiento del papel crucial que dicho 
f inanciamiento juega con respecto al nivel de la actividad 
, 
economica. Estos esfuerzos, sin embargo, podrian no ser 
suficientes. En vista de las dificultades usualmente 
, 
asociadas con la negociacion de un acuerdo con el Fondo 
Monetario Internacional, es comprensible que los programas 
, 
resultantes contengan solamente lo que podria considerarse 
, , 
como un paquete minimo de medidas. No debiera haber obsta-
culo, sin embargo, para que por su propia iniciativa y sin 
, , 
entrar en contradiccion con el programa, el pais adopte 
, 
medidas adicionales que aumenten las probabilidades de exito 
del esfuerzo. 
Este trabajo parte del concepto de que el sector f inan-
, 
ciero de un pais pobre es importante para su desarrollo 
, , 
economico. En una primera seccion se examina como ha 
, 
evolucionado el interes de los economistas respecto a este 
sector y se mencionan brevemente las razones por las que se 
, 
le considera importante. A continuacion se discuten las 
, , 
tecnicas de represion financiera que han obstaculizado, en 
, 
muchos paises, un desarrollo financiero apropiado. En par-
, 
ticular, se relaciona la evolucion del sistema financiero 
, 
con la tasa de inflacion, el tipo de cambio, los controles 
• 
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.. 
sobre las tasas de interes y, en general, las regulaciones 
,. 
del sistema financiero. Finalmente, se discute con algun 
.. .. 
detalle el origen fiscal de la mayoria de las tecnicas de 
.. 
represion financiera y se vincula el crecimiento del sistema 
.. 
bancario con la solucion del problema que plantea el finan-
.. 
ciamiento de las actividades del sector publico. En esta 
.. 
seccion se argumenta que este problema de financiamiento va 
.. .. 
mas alla de lo que explicitamente aparece en el presupuesto 
.. 
nacional y require, por lo tanto, una consolidacion de las 
cuentas fiscales y monetarias, para que su verdadera magni-
tud pueda ser apreciada. 
En una segunda parte se examinan brevemente las causas 
.. -
de la crisis por que atravieza la economia hondurena y se 
describe la manera como la inestabilidad fiscal y los 
.. 
problemas macroeconomicos han afectado el tamano y funciona-
.. 
miento del sistema financiero hondureno. Especial atencion 
.. .. 
merecen los cambios ocurridos en la composicion del credito 
interno del sistema bancario, tanto en lo que se ref iere a 
.. .. .. 
la distribucion de este credito entre los sectores publico y 
.. .. 
privado, como en lo que respecta a la asignacion del credito 
.. 
entre los diferentes sectores de actividad economica y los 
distintos clientes potenciales. Para realizar este examen 
se hace uso de la "ley de hierro de las restricciones a las 
t as as de in ter~s," concepto desarrollado por el au tor)/ 
En vista del impacto sustancial que la inestabilidad 
.. ~ .. 
macroeconomica ha tenido sobre el tamano y composicion del 
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.. 
sistema f inanciero, se argumenta que la recuperacion de la 
.. - .. 
economia hondurena requerira de medidas vigorosas para que 
este sistema recupere su eficacia anterior y para evitar las 
.. .. 
distorsiones en la asignacion de los recursos que podrian 
estar resultando. En este sentido, se recomienda que se 
.. .. 
investigue cuales medidas de politica financiera (tasas de 
.. .. 
interes, encajes legales, redescuento, prestamos externos, 
.. .. 
campanas de promocion, etc.) podrian tener mayores probabi-
.. .. 
lidades de exito en lograr la recuperacion del sistema. 
La importancia del sistema financiero en el desarrollo. 
Hasta recientemente, el papel del sistema financiero y 
la naturaleza de sus posibles contribuciones al desarrollo 
.. .. 
economico de los paises pobres no habian recibido mucha 
.. 
atencion. Algunos economistas del siglo XIX y principios 
del siglo XX, en especial Schumpeter, reconocieron la 
.. 
importancia del sisterna financiero en la promocion de la 
inversi~n, la innovaci~n y el crecirniento.bf Desde entonces, 
.. 
sin embargo, las teorias sobre el crecimiento ignoraron 
completamente los procesos f inancieros o bien los trataron 
como un elemento pasivo en el desarrollo, que simplemente se 
.. 
ajusta al comportamiento de las variables reales. Asi, el 
sistema financiero fue excluido de las principales tradi-
, , 
ciones sobre el desarrollo economico, tanto en la teoria 
, 
como en la practica. Los modelos de crecimiento de 
Harrod-Domar, los modelos de oferta ilimitada de trabajo de 
• 
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Lewis y de Fei-Ranis, los modelos de dos brechas de Chenery 
y los modelos cepalinos y estructuralistas no incorporaron 
el sistema financiero o, en el mejor de los casos, le 
asignaron solo un papel margina1.l/ 
,. 
La mayor atencion que recientemente ha recibido el 
sistema financiero ha reflejado tanto avances importantes en 
,. ,. 
el ambito de la teoria monetaria y del desarrollo, como una 
,. 
necesidad practica surgida de cambios en las circunstancias. 
,. ,. 
El mas notorio de estos cambios ha sido la mayor difusion y 
,. ,. 
aceleracion de los fenomenos inflacionarios en todo el mundo 
,. 
subdesarrollado. Hasta mediados de la decada de los 70, la 
, .... , ,,,. 
inflacion habia sido un mal cronico solo en los paises del 
,. ,. ,. 
Cono Sur de America Latina; hoy en dia, son pocos los paises 
,. 
que no sufren las presiones inflacionarias. La inflacion es 
en esencia un impuesto sobre el sistema financiero. La 
,. 
experiencia de las ultimas decadas ha permitido apreciar la 
,. 
magnitud del impacto negative de la inflacion sobre el 
tamano y funcionamiento del sistema financiero y ha desper-
,. 
tado un mayor interes sobre estos temas. 
Otra circunstancia importante ha sido la creciente 
,. 
internacionalizacion de los mercados de capital. Durante la 
,. 
decada de los 70, ls ahorros externos llegaron a ser una de 
,. 
las fuentes mas importantes de f inanciamiento de la inver-
,. ,. ,. 
sion en los paises pobres. Algunos paises acumularon una 
deuda externa enorme en pocos anos y cuando, eventualmente, 
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los recursos internacionales se volvieron mas caros y esca-
"' 
sos, el servicio de esta deuda genero graves dificultades y 
ha puesto en peligro el crecimiento futuro de muchas econo-
"' 
mi as. 
Ademas, la apertura con respecto a los movimientos 
internacionales de capital ha operado en ambas direcciones. 
Si bien esta apertura hizo posible los ingresos rnasivos de 
"' 
recurses adicionales a mediados de la decada de los 70, tam-
"' "' "' bien facilito la repatriacion de las inversiones extranjeras 
"' y la fuga de capitales nacionales a finales de la decada, 
una vez que las circunstancias cambiaron. Todo esto ha 
"' 
volcado la atencion sobre la necesidad de rnovilizar mas efi-
cazmente el ahorro interno voluntario. En vista de las 
"' "' dificultades politicas y administrativas en muchos paises 
pobres para aumentar sustancialmente los irnpuestos, y en 
"' vista de las graves desventajas de usar la inflacion como un 
"' "' instrurnento fiscal, se le esta poniendo mayor atencion que 
antes a la posibilidad de movilizar y retener ahorros 
nacionales por medio del sistema financiero. 
"' "' En el ambito teorico, un avance importante fue la for-
"' "' "' 
mulacion de la teoria monetaria como una parte de la teoria 
del capital. Desde esta perspectiva se trata al dinero y a 
los activos financieros como alternativas frente a los 
activos reales, en las carteras de riqueza. Las relaciones 
"' de sustitucion o de cornplernentariedad que se dan entre todos 
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estos activos constituyen una de las preocupaciones recien-
a 1 -: f · · 41 u a t · a tes e a teor1a inanc1era.- n segun o ipo e avance 
, , , 
teorico ha sido la integracion de la teoria monetaria con la 
, , 
teoria del crecimiento, lo que ha permitido la construccion 
, 
de modelos que han incorporado explicitamente el dinero y 
los procesos f inancieros en la explicaci~n del crecimiento.~/ 
, , 
El progreso teorico mas importante lo ha constituido, 
, 
sin embargo, el analisis de las relaciones entre el 
desarrollo financiero, el proceso de ahorro e inversion y el 
, 
crecimiento real de la economia, inspirado en el trabajo 
pionero de Gurley y Shaw.~/ Estas contribuciones culminaron 
con los libros Financial Deepening in Economic Development, 
por Edward s. Shaw, y Dinero y Capital en el Desarrollo 
, 
Economico, por Ronald I. McKinnon, publicados a mediados de 
, 7/ la decada de los 70.- Estos autores le atribuyeron al 
dinero, el sistema financiero y las operaciones de la banca 
, 
una importancia mucho mayor que la que se les habia recono-
ciao hasta entonces e incorporaron estos conceptos en mode-
, 
los de desarrollo apropiados para el analisis de los 
, 
problemas de los paises pobres. 
Shaw y McKinnon destacaron la posicion de gran inf luen-
cia que los mercados financieros tienen sobre los procesos 
, 
de ahorro e inversion. Esta posicion clave se debe a que el 
, 
sector financiero es unico en cuanto a la medida en que sus 
, 
mercados, precios, instituciones y politicas afectan a los 
, , 
demas sectores de la economia. El dinero, en particular, es 
.. 
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el unico bien que se intercambia directa y universalmente 
, 
por todos los demas bienes. Los precios que surgen en estos 
, 
mercados, las tasas de interes, son los precios con influen-
, , 
cia sobre una mas variada gama de decisiones economicas. 
, 
Desde esta perspectiva, el sistema financiero podria ser 
, 
comparado con el aparato circulatorio: a traves de este 
sistema fluyen los recurses de ahorro e inversion y se 
transfiere poder de compra de unos sectores a otros. El 
, , 
sistema financiero tambien podria ser comparado con el ner-
~ 
vioso, en la medida en que sus precios son senales que se 
, 
transmiten a lo largo de toda la econornia y afectan las 
, 
decisiones de asignacion de recurses. 
, 
Shaw ha enfatizado el concepto de "profundizacion 
financiera" (financial deepening), que consiste en la acurnu-
, , 
lacion de actives financieros, medidos en terminos reales 
, 
para descontar el impacto de la inflacion sobre su valor 
, 
nominal, a una tasa mayor que la acurnulacion de actives 
tangibles. Empresas y familias rnantienen su riqueza e 
incorporan sus ahorros en diferentes clases de actives: 
activos reales productivos, como bienes de capital o inven-
tarios de insurnos; actives reales irnproductivos, como meta-
, , 
les preciosos, joyas, edificios vacios o residencias mas 
lujosas de lo necesario, que se adquieren para protegerse de 
, 
la inflacion; actives financieros extranjeros, como cuentas 
, 
bancarias en Miami; o actives financieros nacionales. Solo 
, , 
cuando estos ultimos se incorporan en las carteras de 
• 
10 
riqueza puede desarrollarse el sistema financiero nacional • 
.. 
Cuando hay profundizacion financiera, los ahorrantes canali-
.. 
zan una porcion importante de sus recurses hacia el sistema 
f inanciero, en lugar de destinarlos a actives tangibles de 
baja rentabilidad social u otros sustitutos del dinero. Los 
.. 
recurses movilizados a traves del sisterna permiten, a su 
.. .. 
vez, el financiamiento de la produccion y de la acurnulacion 
.. 
de bienes de capital, par parte de otras unidades economicas 
con mejores oportunidades productivas. 
.. 
McKinnon ha enfatizado el concepto de "fragmentacion" • 
.. 
En mercados segmentados, las unidades economicas se 
encuentran aisladas, se enfrentan a precios diferentes por 
.. 
las bienes, servicios y factores de la produccion y no 
tienen el mismo grade de acceso, en igualdad de condiciones, 
.. .. 
a los recurses, la tecnologia y las servicios publicos • 
.. 
Esta fragmentacion se manifiesta, entre otras forrnas, como 
.. .. 
una mala correlacion entre las oportunidades de inversion y 
el acceso a los recurses necesarios para aprovecharlas. 
Muches productores con buenas oportunidades no pueden apro-
vecharlas porque no cuentan con los recurses propios nece-
.. 
sarios ni tienen acceso al credito institucional. Otros 
.. 
productores, con excedentes de recurses en cornparacion con 
sus oportunidades, se ven forzados a destinarlos a usos poco 
.. 
rentables. La consecuencia es una amplia dispersion de las .. 
.. 
tasas rnarginales de rendimiento en la economia: unidades 
que obtienen elevadas tasas marginales de rendimiento 
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coexisten con otras que reciben tasas marginales negativas. 
En estas circunstancias lo que interesa no es solamente la 
, 
tasa a que se acumula capital, sino tambien la manera como 
, 
se canaliza esa inversion. No se puede suponer, como en 
, 
sistemas mas integrados, que existan fuerzas que igualen las 
, , 
tasas marganales de rendimiento a traves de la economia. 
Resulta necesario, por lo tanto, mejorar la "calidad" del 
, , 
proceso de formacion de capital, facilitando la canalizacion 
, 
de recursos desde donde estan siendo invertidos en proyectos 
poco rentables, hacia donde existen mejores oportunidades 
, 
que no estan siendo aprovechadas por falta de medias. El 
sistema financiero, cuando funciona eficientemente, juega 
este papel. 
, 
En resumen, la profundizacion financiera acelera el 
, 
crecimiento econornico en la medida en que proporciona 
, 
incentivos para el ahorro y la inversion y reduce la 
, , 
fragmentacion de la economia. Los procesos financieros 
constituyen, ante todo, un instrurnento poderoso para 
integrar rnercados, con lo que se promueve el intercambio de 
, , 
bienes, la division del trabajo y la especializacion en la 
, 
economia y se incrernenta la productividad de los recursos. 
, 
Al arnpliar y diversificar los rnercados, la profundizacion 
, 
financiera facilita la seleccion de los proyectos de inver-
, , 
sion socialmente mas rentables, estimula la competencia y la 
, , 
innovacion y perrnite cornbinaciones mas eficientes de los 
12 
, 
factores de la produccion. En lugar de reconocer la impor-
tancia de un desarrollo financiero vigoroso, sin embargo, 
, , 
muchos paises pobres han adoptado politicas que obstaculizan 
, 
la profundizacion financiera y, de esta manera, restringen 
, 
la formacion de capital y el crecimiento. 
La represion financiera. 
, 
Lo opuesto a la profundizacion financiera es la repre-
, 
sion f inanciera. La represion financiera se caracteriza por 
-
el tamano relativamente menor del sistema financiero, cuando 
, 
se le compara con el resto de la economia, y por las bajas 
tasas de crecimiento de las magnitudes financieras, cuando 
, , 
se les mide en terminos reales. Si hay represion finan-
ciera, el plazo de las operaciones se acorta y la variedad 
de los servicios financieros prestados se reduce. En estas 
circunstancias las tasas de rendimiento de los activos 
f inancieros son demasiado bajas e incluso negativas. El 
, 
credito se ve restringido en muchas de sus dimensiones y 
, 
solo unos pocos privilegiados tienen acceso a los servicios 
f inancieros ofrecidos en los mercados institucionales. 
, 
La poca profundizacion f inanciera que se observa en 
, 
muchos paises pobres se debe tanto a circunstancias propias 
, , 
del subdesarrollo - la fragmentacion original - como a poli-
, , 
ticas que explicita o implicitamente han reprimido el 
, 
sistema financiero - la fragmentacion inducida. Recursos 
, , 
pobres, educacion limitada, falta de sofisticacion, el 
13 
aislamiento de las unidades economicas y la falta de 
... 
integracion de los mercados impiden el desarrollo f inan-
... 
ciero. Si los rendimientos de la inversion en capital 
... ... 
fisico y humane son bajos, el ahorro, la inversion y la acu-
... 
mulacion de actives financieros resultan poco atractivos. 
... ... 
La profundizacion financiera tambien se ve obataculizada por 
-la incentidumbre, el tamano reducido de las unidades econo-
... 
micas y los altos costos de la informacion necesaria para 
... 
reunir a ahorrantes con inversionistas. Estos obstaculos se 
... ... ... 
superan unicamente con la innovacion, la integracion de los 
... 
mercados, el crecimiento mismo y politicas apropiadas. 
... ... 
La represion financiera, sin embargo, puede ser tambien 
... ... 
el resultado de politicas incorrectas. Muchos paises pobres 
... ... 
han adoptado politicas sub-optimas, que han acentuado, en 
... 
vez de corregir, la fragmentacion y las imperfecciones de 
... 
los mercados de capital. Mucha atencion se le ha puesto al 
alto grado de proteccionismo que ha caracterizado las estra-
... ... ... 
tegias de desarrollo de la mayoria de los paises de America 
Latl·na.-81 L ·... f · · h ·a · 1 t a repres1on inanc1era, que a s1 o igua men e 
... ... 
comun en estos paises, ha recibido mucha menor atencion • 
... 
Sin embargo, las interferencias con la asignacion del ere-
dito han sido tan detalladas, arbitrarias y profundas como 
las distorsiones asociadas con el comercio internacional. 
" .;II , , 
Ademas, la proteccion y la represion financiera estan 
... 
altamente relacionadas. Las empresas publicas y privadas 
que han sido protegidas de la competencia extranjera, por 
14 
rnedio de cuotas, tarifas y otras restricciones al cornercio, 
y que han recibido tanto exoneraciones arancelarias para 
irnportar insumos como otros incentivos fiscales, son con 
, 
frecuencia tarnbien las beneficiarias de los programas 
, , 
especiales de credito. Estas empresas no solo han tenido 
acceso a las divisas escasas, gracias a sus licencias de 
, , 
importacion, sino que ademas han disfrutado del acceso pri-
vilegiado a las carteras bancarias, con lo que se han bene-
, 
ficiado del sustancial subsidio implicito en las tasas de 
, 
interes, independienternente de la rentabilidad social de sus 
actividades. 
Usualmente los mercados abiertos de valores primarios 
(acciones y bonos de las empresas, hipotecas, etc.) son 
, 
insignificantes en los paises pobres, por lo que se da un 
escaso contacto entre las unidades superavitarias 
(ahorrantes) y las unidades deficitarias (inversionistas). 
, 
Existe asi una gran tendencia al autofinanciamiento por 
parte de aquellos sin acceso a los mercados bancarios for-
~ ~ , 
males, caracteristica de la fragmentacion. Esta situacion 
, ~ 
en si misma no constituye una distorsion, ya que simplemente 
-
refleja el tarnano reducido del rnercado, el bajo nivel del 
, 
ingreso per capita y los elevados costos de realizar 
pequenas transacciones de ahorro, prestamo e inversion. La 
~ 
falta de informacion y la incertidumbre le impiden a las 
, 
empresas, todavia caracterizadas por la propiedad familiar, 
15 
, 
emitir bonos o comerciar publicamente sus acciones para 
- 9/ atraer recursos de los pequenos ahorrantes.-
En estas circunstancias hay una gran preponderancia de 
los activos monetarios en los mercados de capital. Es 
decir, el sistema monetario juega un papel muy importante 
como intermediario entre ahorrantes e inversionistas. Una 
, 
proporcion elevada de los ahorros privados se mantienen en 
, 
la forma de saldos monetarios - numerario y depositos ban-
carios - los que, a la vez, constituyen los pasivos del Banco 
Central, bancos comerciales, bancos de desarrollo, finan-
, 
cieras e instituciones de ahorro especializado, asi como 
, 
asociaciones de ahorro y credito y otras organizaciones 
cooperativas, de donde proviene el grueso del financiamiento 
externo de las empresas. 
Este es claramente el caso en Honduras, donde el 
sistema financiero ha estado dominado por los bancos comer-
, 10/ 
ciales privados y unos pocos bancos de desarrollo publicos.~ 
No existe un mercado de valores y otras instituciones finan-
cieras especializadas no bancarias son de poca importancia. 
Desde luego existen toda clase de operaciones informales de 
, 
credito, sabre cuyo volumen se conoce poco, pero estos mer-
cados informales juegan un papel limitado en cuanto inter-
mediarios a nivel nacional. Por lo tanto, el sistema 
, 
bancario es la arteria principal para la canalizacion y 
, , -
asignacion de recursos en la economia hondurena. La mayor 
, 
parte de los ahorros f inancieros privados fluye a traves de 
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este sistema, que a su vez constituye la fuente principal de 
_,. 
financiamiento en el pais para las empresas. 
_,. 
En estas circunstancias, la rnagnitud, en terminos 
reales, del flujo de fondos prestables que resulta de la 
_,. _,. 
emision de dinero y de la acurnulacion de depositos bancarios 
_,. 
- la oferta monetaria y el cuasi-dinero en el sentido mas 
_,. _,. 
amplio - es de importancia critica. En terrninos reales, 
_,. 
estas magnitudes, a su vez, estan determinadas por el nivel 
del ingreso, por circunstancias ambientales que definen los 
_,. 
costos de transacciones y las expectativas y por politicas 
que afectan los incentivos asociados con diferentes formas 
_,. 
de mantener la riqueza. Las politicas monetaria, fiscal y 
_,. 
financiera de muchos paises pobres han lirnitado sustan-
_,. 
cialmente estos incentivos y han contribuido a la represion 
financiera. 
Instrurnentos de la represion financiera. 
_,. _,. 
Las tecnicas de represion financiera han sido muchas. 
Algunas veces simples, otras excesivamente elaboradas, estas 
_,. 
tecnicas han tenido en cornun la consecuencia de hacer los 
activos financieros nacionales poco atractivos para los 
ahorrantes, a la vez que han restringido el acceso a los 
fondos prestables generados por el sisterna, con lo que se ha 
_,. 
facilitado la asignacion adrninistrativa de los recursos. Un 
_,. _,. 
paquete tipico de represion financiera incluye: tasas ele-
_,. 
vadas, variables e impredecibles de inflacion; tipos de 
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cambio sobre-valuados; requisites de encaje elevados y no 
,. 
uniformes sobre los depositos bancarios; restricciones cuan-
,. 
titativas y cualitativas a las operaciones de credito de los 
bancos y otros requisites de cartera; el trato tributario 
,. ,. 
asimetrico del ahorro y las diferentes formas de inversion; 
,. 
las politicas de redescuento y de manejo de la deuda externa 
y las limitaciones y otras disposiciones acerca de la 
,. 
estructura de tasas de interes, tanto activas como pasivas. 
,. ,. ,. 
La inflacion es una politica de represion financiera ya 
,. 
que resulta de decisiones publicas acerca de la tasa de ere-
,. 
cimiento del credito interno, usualmente para financiar el 
,. ,. 
deficit fiscal, en comparacion con la demanda de dinero. 
,. 
Las expectativas de inflacion, a su vez, entran en la for-
,. ,. 
macion de las tasas reales de interes y modif ican el compor-
,. 
tamiento de ahorrantes e inversionistas. La inflacion es 
,. ~ ,. 
posiblemente la mas danina de las tecnicas de represion 
f inanciera, por cuanto constituye un impuesto que recae 
directamente sobre el funcionamiento del sistema financiero. 
,. 
Desde el punto de vista fiscal, la inflacion es un 
mecanismo para trasladar poder de compra sobre recursos 
entre sectores: usualmente de los sectores privados al 
,. ,. 
publico, pero tambien de unos sectores privados a otros. 
,. 
Como cualquier otro impuesto, la inflacion reduce el poder 
de compra del contribuyente, en este caso, el tenedor de 
,. 
activos financieros de rendimiento nominal fijo, tipicamente 
18 
,. 
numerario y depositos bancarios. Durante el proceso infla-
,. 
cionario estos actives financieros experimentan una perdida 
,. 
de su valor en terminos reales. Empresas y familias, con 
,. 
tal de evitar el impuesto y la erosion de poder adquisitivo 
que este implica, abandonan poco a poco estos actives, 
buscando otros que conserven mejor su valor: propiedades, 
inventarios excesivos, actives financieros extranjeros. 
En este proceso, las instituciones financieras juegan 
el papel de agencias recaudadoras del lmpuesto infla-
cionario, pero coma ocurre con la incidencia de cualquier 
otro impuesto, las instituciones financieras a veces se 
,. 
quedan con parte de la recaudacion, a veces tienen que 
contribuir con sus recurses propios al monto recaudado, a 
veces trasladan a algunos de sus clientes parte de la 
,. ,. .. 
recaudacion y en ultima instancia ponen a disposicion del 
.. .. 
sector publico recurses para enjugar su deficit fiscal • 
.. 
Cual sea en def initiva la incidencia sobre los diferentes 
.. 
participantes en el mercado financiero dependera de la 
.. 
estructura de tasas de interes activas y pasivas, de la 
estructura de encajes legales y de las elasticidades de las 
ofertas y demandas correspondientes. 
El proceso inflacionario perjudica al sistema finan-
.. 
ciero de muchas maneras. En primer lugar, la inflacion 
.. 
reduce el tamano del sistema financiero nacional, en ter-
,. 
minos reales, ya que desestimula la canalizacion de ahorros 
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en la forma de activos financieros. Mientras que los inten-
, 
tos de evasion del impuesto inflacionario llevan a un pro-
, , 
ceso de "desmonetizacion" de la economia, lo que incrementa 
los costos de transacciones, las presiones inflacionarias 
generan tendencias hacia el control de precios, las limita-
, 
ciones a las tasas nominales de interes y otras restric-
, 
ciones a la actividad economica, lo que aumenta las 
distorsiones ya existentes. 
, 
La inflacion modif ica la rentabilidad relativa de los 
, 
diversos instrumentos de captacion de recursos y reduce la 
variedad y calidad de los servicios financieros prestados. 
De esta manera se altera la estructura del sistema finan-
, 
ciero, ya que estos fenomenos afectan diferencialmente a las 
distintas instituciones. En particular, conforme se incre-
menta la tasa de crecimiento de los precios, tienden a desa-
, 
parecer del mercado los prestamos inmobiliarios y los 
d f . . 11/ prestamos paga eros en cuotas lJas.~ 
Como todos los precios no aumentan al mismo ritmo, los 
precios relativos se modifican, lo que, unido a la variabi-
lidad de los rendimientos y el control de precios, aumenta 
el riesgo de las operaciones. Todo esto dificulta la eva-
, , 
luacion de los prestamos y acorta el plazo de las opera-
, 
ciones. El sistema financiero pierde su funcion fundamental 
de "arbitrador de plazos" entre las operaciones pasivas y 
activas, con lo que se perjudica el financiamiento de las 
, , 
inversiones de larga maduracion. Ademas, la contabilidad, 
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, , 
expresada en valores historicos, deja de tener valor anali-
, , , 
tico, con lo que se dificulta aun mas la evaluacion de las 
, 
carteras de credito. Como consecuencia de todo esto, la 
, 
inflacion modif ica la composicion de las carteras de actives 
de las instituciones financieras, lo que usualmente lleva a 
, , 
una concentracion mayor de los flujos de credito en manes de 
, 
unos pocos deudores. El control de las tasas de interes, en 
estas circunstancias, simplemente agudiza las distorsiones. 
Si a las instituciones financieras se les obliga a destinar 
, 
recurses a operaciones de credito cuyo rendimiento no 
, 
alcanza a proteger su patrimonio de la inflacion, se induce 
, , 
su rapida descapitalizacion. En alqunos cases, incluso, en 
vista de las deficiencias de la contabilidad tradicional, 
las instituciones distribuyen generosos dividendos y pagan 
, 
impuestos basandose en sus ganancias contables, cuando lo 
, 
que en realidad estan distribuyendo es su patrimonio. 
, 
Un impacto semejante al de la inflacion resulta del 
, 
control del nivel y estructura de las tasas de interes. 
Usualmente se estima que los ahorrantes deben ser remunera-
, 
dos por su sacrificio de consume presente. Ademas, se 
supone que las instituciones financieras deben incentivar a 
los ahorrantes a colocar con ellas sus recurses, mediante el 
pago de un rendimiento atractivo o el ofrecimiento de un 
, 
servicio valioso para el depositante. La represion finan-
ciera, al volver negativas las tasas de rendimiento sobre 
, 
los depositos bancarios y limitar los servicios prestables, 
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irnplica que los ahorrantes deben pagar para poder mantener 
sus ahorros en los bancos! Es decir, con frecuencia los 
, 
ahorrantes no solo no reciben un rendimiento atractivo, sino 
que se ven penalizados por ahorrar. De igual manera, 
usualmente se supone que los prestatarios deben pagar por el 
, 
privilegio de recibir recursos escasos a traves del sistema 
crediticio. La represion financiera implica que a los 
deudores se les paga para que se lleven los fondos! Estos 
procedimientos, sin duda, no contribuyen al sano desarrollo 
de un sistema f inanciero nacional y obligan a una dependen-
cia excesiva del financiamiento externo. 
, 
Si el tipo de cambio esta sobre-valuado, los activos 
f inancieros extranjeros resultan demasiado baratos.~/ En 
, 
terminos reales generan tasas de rendimiento elevadas y como 
, 
se espera que eventualmente ocurra una devaluacion, los 
activos f inancieros extranjeros ofrecen una posible ganancia 
de capital. El volumen asociado con la fuga de capitales 
sugiere que los costos de obtener estos activos extranjeros 
, 
no son demasiado elevados, al menos para las unidades econo-
, 
micas mas grandes. 
Los encajes legales requeridos de los intermediarios 
financieros le permiten al Banco Central apropiarse de una 
, 
porcion del flujo de fondos de los depositantes, ya sea para 
, , 
los efectos de estabilizacion macroeconomica, o mas 
usualmente para que la autoridad monetaria le pueda prestar 
, , 
al sector publico. Por otra parte, en los paises pobres los 
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impuestos tienden a gravar poco otras formas de riqueza que 
son cornpetitivas con los activos financieros en las carteras 
~ 
de los ahorrantes. La propiedad raiz, por ejemplo, no es 
suficientemente gravada, con lo que resulta una alternativa 
, 
atractiva, sobre todo durante periodos inflacionarios. 
~demas, los sistemas tributarios favorecen, el autofinan-
, 
ciamiento sobre la interrnediacion. Cuando los dividendos de 
, 
las empresas son retenidos para reinversion son exemptos de 
impuestos, pero si estos dividendos se distribuyen y son 
depositados por los accionistas en el sistema financiero, 
, 
para ser trasladados a nuevas inversiones, entonces si estan 
, 
sujetos a impuestos. Esto favorece una inversion excesiva 
en las actividades viejas y le resta efectividad al sistema 
financiero para asignar recursos a proyectos nuevos. 
, , 
Criterios politicos y administrativos en la asignacion del 
, 
credito, por otra parte, con frecuencia no llevan a una efi-
, 
ciente asignacion de los recursos. Como estos mecanismos 
, 
son muy vulnerables a la influencia de grupos de presion, la 
, 
asignacion del credito se convierte en un instrumento para 
efectuar transferencias parcialmente gratuitas a grupos pri-
vilegiados de deudores. 
Finalrnente, en la medida en que el sistema financiero 
recibe recursos baratos del redescuento o a traves de la 
ayuda o prestamos externos, no tiene incentivos para movi-
lizar ahorros internos. El problema con estos recursos 
especiales es su precio: las tasas subsidiadas del 
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redescuento o de los prestamos internacionales no reflejan 
el verdadero costo de oportunidad social de estos recursos. 
,, 
Como consecuencia de ello, la movilizacion de ahorros inter-
nos pareciera resultar demasiado cara, cuando en realidad no 
lo es comparativamente, desde una perspectiva social. Es 
~ 
importante, por lo tanto, disenar mecanismos de redescuento 
y para internar recursos externos de maneras que no desa-
,, ,, 
lienten la captacion interna de depositos. 
El origen fiscal de la represion f inanciera. 
,, 
En los paises industrializados las autoridades 
,, 
monetarias se contentan con jugar un papel de supervision y 
,, ~ 
de control de la oferta monetaria. En economias pequenas y 
abiertas, como Honduras, el control del Banco Central sabre 
,, 
la oferta monetaria es practicamente nulo. La autoridad 
,, ,, 
monetaria, determina mas bien, la proporcion en que la 
,, ,, 
creacion de dinero resulta de la acumulacion de reservas 
,, ,, 
rnonetarias internacionales o de la expansion del credito 
,, ,, 
interno. Ademas, en estos paises la autoridad monetaria 
,, ,, 
usualmente trata de influir sobre la asignacion del credito 
,, 
interno entre los diferentes sectores de actividad econo-
mica. 
,, 
Este papel de la autoridad monetaria tiene una raiz 
,, ,, 
fiscal. La mayoria de los gobiernos de los paises pobres se 
sienten limitados por el monto de recursos que pueden movi-
,, 
lizar de las maneras tradicionales: recaudacion de 
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impuestos directos e indirectos, cobro de tarifas por los 
, 
servicios publicos, etc. Los niveles deseados de gastos, 
tanto corrientes como de capital, parecen estar siempre mas 
, 
alla de las posibilidades de la recaudacion fiscal. Rn 
, 
ausencia de un sistema financiero mas desarrollado, que per-
, 
mitiera la colocacion de bonos y otros instrumentos de deuda 
, , 
publica en el sector privado, el sector publico encuentra 
, 
dif icil movilizar ahorro privado voluntario para el finan-
ciamiento de sus gastos. No es de extranar, entonces, que 
, , 
el sector publico haya recurrido cada vez mas al endeda-
miento externo para hacerle frente a sus obligaciones. La 
otra fuente importante de recursos resulta ser, por lo 
tanto, el sistema bancario nacional. La venta forzada de 
, 
deuda publica al sistema bancario, usualmente por media de 
un elaborado sistema de encajes legales, le da al gobierno 
un acceso directo a los fondos prestables del sistema. 
, 
Estos requisitos de encaje sabre los depositos de los bancos 
comerciales y las instituciones de ahorro llegan a superar 
, 
el 50 por ciento en algunos paises pobres. 
, 
Adernas, restricciones sobre la estructura de las tasas 
, 
de interes y otros requisitos de cartera le permiten al 
gobierno otorgar subsidios a grupos prioritarios, sin nece-
sidad de que estos subsidios aparezcan en el presupuesto 
nacional y, por lo tanto, aparentemente abulten los gastos 
que deben ser financiados. Es decir, transferencias que en 
, 
principio constituyen erogaciones del sector publico, en 
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beneficio de ciertos grupos privados, son disfrazadas y 
.. 
excluidas del presupuesto de dicho sector, al convertirlas 
,. 
en subsidios asociadas con el otorgamiento del credito. 
.. .. 
Algo semejante ocurre tambien con la asignacion de divisas a 
precios inferiores al de equilibria. De esta manera se 
excluye estas transacciones del escrutinio legislativo y del 
.. 
publico. Si bien estas partidas no son incorporadas en el 
presupuesto fiscal, lo cierto es que el sistema bancario 
.. 
debe tambien generar los recursos necesarios para cubrir 
estas erogaciones. 
Cuando, dado un nivel de precios estable, no se generan 
.. 
los recursos suficientes para cubrir estos gastos explicitos 
.. .. 
e implicitos del sector publico, el financiamiento de los 
.. .. .. 
deficits que resultan, por medio de la expansion del credito 
.. 
interno, origina presiones inflacionarias. En una economia 
~ .. 
tan abierta como la hondurena, existen limites precisos al 
.. .. 
monto de recaudacion implicita en este impuesto infla-
cionario. Las presiones inflacionarias internas llevan a 
las empresas y familias a demandar tanto bienes y servicios 
extranjeros como activos financieros y otras inversiones 
.. ,. 
fuera del pais, con lo que se provoca un deficit tanto en la 
cuenta corriente como en la cuenta de capital de la balanza 
,. 
de pagos y una perdida de reservas monetarias inter-
.. 
nacionales. Esta perdida de reservas es simplemente una 
,. .. 
manifestacion de los mecanismos de evasion del impuesto 
.. 
inflacionario y resulta en una contraccion de la oferta 
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.. 
monetaria. El deficit fiscal termina siendo financiado con 
.. 
las reservas monetarias internacionales del pais. Final-
.. 
mente, si la inflacion interna llega a ser suficientenente 
.. .. .. 
elevada, la evasion toma tambien la forma de una sustitucion 
de los activos f inancieros nacionales por otros actives 
tangibles (propiedades, inventarios, metales preciosos, 
etc.). En la medida en que estas sustituciones tienen 
.. 
lugar, la evasion del impuesto inflacionario resulta exitosa 
.. 
y asi se reduce precisamente la base sobre la cual puede 
.. 
cobrarse el impuesto, empeorando la situacion. 
En resumen, cuando el sistema financiero nacional es 
.. 
gravado con el fin de sufragar los gastos el sector publico, 
hay dos consecuencias importantes: por una parte la base 
,. 
impositiva - basicamente la oferta monetaria y el cuasi-
.. 
dinero en el sentido mas amplio - se contrae, en vista de 
.. 
los intentos de evasion del impuesto, y coma consecuencia de 
esto, por otra parte, el flujo de fondos prestables en la 
.. .. .. 
economia tambien se reduce. Esta reduccion es resultado 
.. 
tanto de la erosion del poder adquisitivo de los fondos, 
.. 
debida al proceso inflacionario, como de la sustitucion de 
activos en las carteras de riqueza y del posible aumento de 
los requisites de encaje legal, cuando las autoridades tra-
tan de aliviar las presiones inflacionarias. 
,. ,. 
Como ya se indico, el flujo de credito bancario consti-
.. .. 
tuye, en este tipo de economia, el mecanismo mas importante 
para poner en contacto a ahorrantes e inversionistas. La 
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represion financiera que resulta de este proceso reduce el 
~ 
tamano del sistema bancario y obstaculiza, en este sentido, 
, 
el proceso de ahorro e inversion, provocando el estan-
, 
camiento de la economia y la inef iciencia en la asignacion 
de los recurses. Estas ineficiencias se multiplican en 
vista de las distorsiones introducidas por los controles 
, 
sobre las tasas de interes. Deudores privilegiados reciben 
prestamos subsidiados independientemente de la rentabilidad 
social de sus actividades y, sobre todo en el caso de los 
, , 
bancos de desarrollo publicos, se otorgan muches prestamos 
, 
con base en consideraciones politicas y no economicas. En 
cambio, otros deudores potenciales, con mejores opor-
tunidades, son excluidos de las carteras bancarias por los 
procesos de racionamiento que se vuelven inevitables, en 
vista del exceso de demanda, al encontrarse las tasas de 
, 
interes por debajo del nivel de equilibrio. 
, , 
El deficit consolidado del sector publico. 
, 
El control de las finanzas publicas--es decir, un 
, 
equilibrio entre los gastos e ingresos del sector publico--
, , 
es una condicion necesaria para evitar la represion de los 
procesos financieros nacionales. Esto, a su vez, es crucial 
, 
para estabilizar permanentemente la economia y para facili-
, , 
tar la reactivacion de la produccion. En la medida en que 
, 
un elevado deficit fiscal requiere el uso del impuesto 
inflacionario, el sistema financiero resulta perjudicado. 
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El impuesto inflacionario es consecuencia de un creci-
,. 
rniento excesivo del credito interno, usualmente motivado por 
,. 
la necesidad de financiar el deficit fiscal. Para tener una 
idea precisa acerca de la magnitud del problema es nece-
,. 
sario, desde luego, conocer el monto del "verdadero" deficit 
,. 
que debe ser financiado con la expansion del credito 
,. 
interno. A continuacion se enumeran las fuentes y usos de 
,. 
los recursos del sector publico, a fin de identificar los 
,. ,. 
componentes del verdadero deficit fiscal que habra que 
f . . 13/ 1nanc1ar.-
Deficit Fiscal Consolidado 
FUENTES DE RECURSOS 
1. Tradicionales: 
Impuestos netos 
Tarifas de servicios 
publicos 
Venta de productos 
2. Extranjeros: 
Prestamos 
Donaciones 
3. Sistema financiero: 
Credito del Banco 
Central (impuesto 
inflacionario) 
Colocacion de bonos 
en los bancos 
comerciales (encajes) 
Movilizacion de ahorros 
USOS DE RECURSOS 
1. Gastos de Gobierno Central: 
Corrientes 
de Capital 
2. Gastos del resto del resto 
del sector publico: 
Instituciones autonomas 
Empresas publicas 
3. Subsidies implfcitos: 
Credito (tasa de interes, 
morosidad) 
Di visas 
Aval es 
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, , 
Es practica ya generalizada medir el monto del deficit 
fiscal no solamente con respecto al Gobierno Central, sino 
, , 
tomando en cuenta tambien el resto del sector publico. Con 
, , 
frecuencia tal medicion resulta dificil, sobre todo si no 
existe un sistema uniforme de reportes y controles. Entre 
estos gastos deben incluirse tanto los de las instituciones 
decentralizadas como los de las empresas bajo el control del 
, , , 
sector publico, aun cuando estas esten realizando activida-
, 
des propias del sector privado. Lo que aqui interesa no es 
, 
la naturaleza de las funciones acometidas ni la afiliacion 
, 
de los beneficiarios, sino mas bien cuantificar la magnitud 
del problema de f inanciamiento a que las actividades del 
, 
sector publico dan origen. Se supone que estas actividades 
, 
gozan de prioridad a la hora de asignarse el credito interno 
, , 
y, por lo tanto, que el resto de la economia, mas sujeta a 
, ' 
la disciplina del mercado, debera contentarse con el resi-
duo. 
, 
Una cuantif icacion apropiada de este problema de f inan-
, , 
ciamiento obliga, ademas, a consolidar el deficit no finan-
, , 
ciado de todo el sector publico con los subsidios implicitos 
que surgen, principalmente, del otorgamiento de prestamos a 
, 
tasas de interes demasiado bajas o de divisas a tipos de 
, 
cambio preferenciales. El problema puede tambien surgir 
cuando se otorgan avales por prestamos externos de agencias 
, 
publicas o privadas, que eventualmente resultan insolventes, 
, 
o cuando se tolera la mora en los bancos publicos. Estas 
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, 
transferencias no tendrian lugar en ausencia de la interven-
, 
cion estatal y por lo tanto constituyen una erogacion que 
, 
resulta de las acciones del sector publico. Si no aparecen 
al lado de otros subsidies en los presupuestos fiscales es 
por un subterfugio legal, pero igualmente deben ser finan-
c iadas. 
Un examen cuidadoso de estas cuentas f iscales con-
, 
solidadas, presentadas aqui de manera sumamente simplifi-
cada, permite apreciar, en primer lugar, que el problema del 
financiamiento asociado con las actividades del sector 
, 
publico es mayor de lo que usualmente se reconoce. En 
segundo lugar, estas cuentas permiten reconocer las diferen-
tes maneras como el ef icaz funcionarniento del sistema finan-
ciero afecta la magnitud del problema fiscal. Desde la 
, 
perspectiva de los usos de los recursos, las politicas 
f inancieras y cambiarias en vigencia determinan la magnitud 
, 
de los subsidios implicitos que deben ser financiados. En 
la medida en que se otorguen divisas a tipos de carnbio sub-
sidiados, sabre todo cuando se compran a un precio mayor que 
al que se venden, se crea un problema de financiamiento del 
diferencial cambiario. 
, , , 
Mas importante todavia es el subsidio implicito en la 
, , 
estructura de las tasas de interes. Cuando el credito no es 
otorgado a un precio equivalente a su verdadero costo de 
oportunidad social, hay una transferencia parcialmente gra-
, 
tuita de recurses. Supongase, conservadoramente, que el 
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costo de oportunidad social de los recurses prestados sea 10 
, 
por ciento al ano, en terminos reales. Si la tasa nominal 
, , 
de interes que se cobra sobre las prestamos es de 10 por 
- , 
ciento al ano, pero la tasa de inflacion es de 30 por ciento 
, 
al ano, entonces la tasa, real de interes que se ha cobrado 
~ 14/ 
es negativa e igual a -15.4 por ciento al ano.~ Como se 
, 
debio haber cobrado una tasa positiva de 10 por ciento y se 
, 
cobro una tasa de -15.4 por ciento, en dicha transaccion 
, 
crediticia hay un subsidio implicito equivalente al 25.4 por 
ciento del prestarno. Es decir, de cada 100 Lempiras presta-
dos, 25.40 Lernpiras constituyeron una transferencia gra-
tuita, un regalo. 
, 
Si la tasa irnplicita de subsidio es 25 por ciento y si 
, 
el monto de credito otorgado a la tasa subsidiada representa 
30 por ciento del producto interno brute, entonces el monto 
total del subsidio desembolsado equivale a 7.5 por ciento 
de dicho producto. Este es un monto considerable, com-
, , 
parable en muches paises pobres a los niveles del deficit 
, 
del Gobierno Central. Es decir, este subsidio podria 
, 
facilmente duplicar la magnitud del problema de finan-
, 
ciamiento que se origina de las acciones del sector publico. 
Sin embargo, su irnpacto nunca se discute a la hora de exami-
nar el desequilibrio fiscal. Una reforma financiera que, 
, 
por otra parte, redujera la rnagnitud de este subsidio impli-
, , , 
cito, contribuiria a la estabilizacion rnacroeconomica, 
, 
puesto que reduciria la tasa a que debe incrernentarse el 
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, 
credito interno del Banco Central y la rnagnitud del irnpuesto 
inflacionario requerido para hacerle frente a esta eroga-
cion. 
, 
El sector publico es, por otra parte, uno de los prin-
, 
cipales benef iciarios del credito subsidiado. Un aurnento de 
, 
las tasas de interes, por lo tanto, pareciera agravar el 
problerna fiscal, en la rnedida en que incrementa los costos 
del servicio de la deuda interna. Esto explica por que, con 
f recuencia, los Ministerios de Hacienda resisten una reforma 
, 
financiera. Este ernpeorarniento de la situacion fiscal es 
ilusorio, sin embargo. Lo que en realidad ocurre es que un 
, 
gasto implicito--el subsidio crediticio--es sustituido por 
, 
un gasto explicito--los intereses pagados sabre la deuda 
, , 
publica. Esta partida ha sido trasladada desde la categoria 
, 
de subsidies implicitos, a la de gastos del Gobierno Central 
, 
y de otras instituciones del sector publico, siernpre del 
lado de usos de los recurses en las cuentas fiscales con-
solidadas. El procedimiento contable de registrar explici-
, 
tarnente los subsidies es atractivo, porque le da mas 
, 
transparencia a las operaciones del sector publico; es 
, 
decir, le perrnite al publico, a traves de los mecanismos de 
, 
control politico, tener una mejor idea acerca del verdadero 
, 
costo social de las actividades estatales y asi decidir, con 
, 
mejores elementos de juicio, cual es el tamano del sector 
, , 
publico que la sociedad esta dispuesta a sufragar. 
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Desde la perspectiva de las fuentes de los recursos, 
por otra parte, el funcionamiento eficaz de! sistema finan-
ciero contribuye de una manera crucial a la estabilidad 
, 
macroeconomica. Muchos paises pobres han alcanzado ya nive-
!es de endeudamiento externo excesivos. El servicio de 
estas cuantiosas deudas restringe demasiado las impor-
, 
taciones, que en su mayoria consisten en bienes de capital, 
insumos intermedios y materias primas, principalmente para 
el sector industrial. En todo caso, en vista de las difi-
cultades generalizadas de pago, el acceso a los recursos 
, 
externos se ha visto drasticamente reducido. Muchos de 
, , 
estos paises deberian, desde luego, aumentar las tarifas que 
,,. 
se cobran por los servicios de las instituciones publicas e 
, 
incrementar las tasas de impuesto, asi corno reducir la eva-
,,. 
sion. En muchos casos, sin embargo, se presentan obstaculos 
,,. 
politicos insuperables o dificultades administrativas impor-
tantes, que impiden el uso de esta ruta para financiar los 
, , ; , 
gastos publicos. Ademas, en periodos de contraccion, aumen-
tos en las tasas impositivas no necesariamente llevan a una 
,,. 
mayor recaudacion. El sistema financiero nacional, por lo 
,,. 
tanto, tiene que llenar el vacio creado por el agotamiento 
de estas otras fuentes de recursos. 
Ya se ha indicado que la posibilidad de colocar bonos 
,,. 
entre el publico es limitada, en vista de la ausencia de un 
mercado amplio de valores. El financiamiento bancario se 
convierte, de esta manera, en el mecanismo con que deben 
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,. 
cubrirse los gastos no financiados por las demas fuentes. 
,. 
El sistema f inanciero contribuye en la proporcion en que el 
,. ,. 
credito interno se destine al sector publico en lugar del 
,. 
sector privado. Los instrumentos para canalizar el credito 
,. ,. ,. 
hacia el sector publico son la asignacion del credito del 
Banco Central entre el Ministerio de Hacienda, por un lado, 
,. 
y los programas de redescuento o prestamos directos a los 
,. 
bancos comerciales y de desarrollo, por otro lado, asi como 
,. 
el nivel de los encajes legales. Tambien se pueden usar con 
,. ,. ,. 
este proposito limites (topes) a los montos de credito 
autorizados para el sector privado. Entre mayor sea el 
,. 
deficit fiscal, mayor va a ser el estrujamiento del sector 
privado en las carteras bancarias. Como en este tipo de 
,. 
economia el sistema bancario juega un papel crucial como 
intermediario entre ahorrantes e inversionistas, la reduc-
,. ,. 
cion del credito disponible para el sector privado reduce 
,. 
los flujos de ahorro f inanciero y de inversion y lleva al 
,. 
estancamiento de la produccion. 
.. .. 
Una reduccion importante de la participacion relativa 
del sector privado en las carteras bancarias puede no ser 
.. 
suficiente para financiar el deficit fiscal consolidado • 
.. 
Otras veces, el sector privado cuenta con poder politico 
.. 
como para pretender bloquear la disminucion en los niveles 
.. .. 
de credito que se le otorga. En ambos casos, la reaccion de 
.. 
las autoridades monetarias con frecuencia es aumentar mas 
.. .. .. 
rapidamente aun el credito interno, a fin de atender todas 
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las demandas. Esto acelera el proceso inflacionario. Otras 
, , , 
veces la reaccion consiste en racionar aun mas estrictamente 
, 
el otorgamiento del credito a los diferentes actores del 
sector privado, para garantizar su destino hacia actividades 
prioritarias. Tanto el proceso inflacionario como el recru-
decimiento de los controles administrativos sabre las car-
, , 
teras bancarias, a su vez, reducen aun mas el monto real de 
los fondos prestables. 
Una vez que se recurre al impuesto inflacionario para 
, 
haqerle frente al deficit fiscal consolidado, se presenta el 
, , 
problema de evasion. Como se ha indicado, la evasion de 
, 
este impuesto es particularmente facil, en vista de las 
oportunidades para sustituir activos en las carteras de 
, , 
riqueza. En un pais como Honduras, cuya economia es excep-
cionalmente abierta a los movimientos de bienes y de capita-
, 
les, inplementar una politica fiscal expansiva, financiada 
, , 
mediante la emision de dinero, resulta practicamente impo-
, , 
sible. La combinacion de politicas fiscal y crediticia 
expansivas genera inevitablemente aumentos en el nivel de la 
demanda agregada (excesos de oferta de dinero), con la con-
siguiente secuela de deterioro en la balanza comercial, 
, 
salida de capitales, perdida de las reservas monetarias 
, 
internacionales y aceleracion del proceso inflacionario 
, 
interno. La persistencia de tal politica fiscal y crediti-
cia expansiva contrarresta el efecto estabilizador de las 
, 
perdidas de reservas, generando presiones adicionales sobre 
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los precios y la balanza de pagos.~/ Al agotarse las 
reservas monetarias internacionales y perderse el acceso al 
, 
credito externo, sobre todo si se persigue el objetivo de no 
, 
devaluar la moneda del pais, debe recurrirse al control de 
, 
las importaciones, lo que usualrnente reduce la recaudacion 
tributaria y empeora el problema fiscal. 
Las restricciones a las importaciones y el control de 
, , 
cambios ademas generan incentives para la formacion de mer-
cados paralelos de divisas. A su vez, la diferencia entre 
, 
el tipo de cambio of icial y la cotizacion en el mercado 
, 
paralelo crea incentives para la adguisicion de divisas al 
, 
tipo de cambio oficial, a traves de los conocidos mecanismos 
, , 
de sobref acturacion y subf acturacion de las transacciones 
de bienes y servicios, con lo que en definitiva se termina 
, 
alentando la compra de divisas. Ademas, las limitaciones al 
comercio internacional be bienes y servicios transforrnan el 
caracter de los desequilibrios, los que en lugar de 
ajustarse a traves del sector externo, se ajustan a traves 
del aumento de los precios internos. Esto da luqar a 
, 
diferencias entre la tasa de inflacion interna y la del 
, 
resto del mundo, con lo que se acumulan mas presiones sobre 
el valor externo de la moneda nacional. 
Si ademas de inflacion se introducen restricciones a 
, 
las tasas de interes, de manera que el rendimiento real de 
, 
los depositos bancarios se vuelve negative, o cuando las 
, 
tasas de interes nacionales, corregidas por las expectativas 
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, 
de devaluacion, resultan demasiado bajas en comparacion con 
las internacionales, tiene lugar un proceso gradual del 
, 
"huida del dinero" fuera del sistema institucional. A su 
vez, la vigencia de estas restricciones en los mercados 
, 
financieros institucionales incentiva la formacion de mer-
cados financieros informales o paralelos. El ahorrante 
siempre puede sustituir los activos financieros nacionales, 
mal remunerados, por activos del mercado paralelo, por divi-
sas o por bienes reales que le permitan protegerse mejor del 
, 
impuesto inflacionario. Desde luego, este proceso de "huida 
del dinero" tiende a agravar tanto el problema de balanza de 
, 
pagos como el problema inflacionario y aumenta el deficit 
, 
fiscal. Tipos de cambio mas elevados aumentan el costo de 
, 
los bienes y servicios importados por el sector publico, 
, , , 
mientras que el estancamiento de la economia reduce aun mas 
, 
la recaudacion tributaria. 
, 
En terminos reales, el monto de los recursos que se 
pueden extraer con el impuesto inflacionario depende tanto 
de la tasa a que este se cobra (que refleja la tasa de ere-
cimiento nominal de la base monetaria), como de la magnitud 
de la base sobre la que recae el impuesto, la que a su vez 
~ 
depende del tamano real del sistema bancario. Un aumento en 
, , , 
la tasa de inflacion, asi como la imposicion de restric-
, 
ciones a las tasas de interes o de un tipo de cambio sobre-
, , 
valuado, podrian mas bien reducir el monto de los recursos 
recaudados. Estas medidas reducen la base sobre la que se 
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,, 
cobra el irnpuesto, con lo que la recaudacion disrninuye. 
Para obtener el rnismo monto de recursos a partir de una base 
,, 
impositiva menor, seria necesario incrementar la tasa del 
,, 
impuesto, es decir, la tasa de inflacion. Esto no solo 
tiene graves consecuencias en otros carnpos sino que, dadas 
,, 
las elasticidades correspondientes, podria no ser suficiente 
,, ,, 
para aumentar la recaudacion. En una economia abierta, las 
,, 
elasticidades cruzadas de sustitucion del numerario y de los 
,, 
depositos bancarios son muy elevadas. En todo caso, ante 
,, ,, ,, 
esta "huida del dinero", solo con tasas de inflacion mas 
,, ,, 
elevadas se podria aumentar la extraccion de recurses adi-
,, 
cionales para financiar el deficit. 
,, 
En presencia de represion financiera, por lo tanto, la 
,, 
tasa de inflacion requerida para f inanciar un deterrninado 
,, ,, 
deficit fiscal consolidado es mayor de lo que tendria que 
,, 
ser. La reduccion del tarnano real del sistema bancario, 
ademas, agrava el problema de estrujamiento del sector pri-
,, 
vado en las carteras de credito. Una reforrna f inanciera que 
estimulara a los ahorrantes a mantener su riqueza en la 
forma de actives financieros nacionales, por otra parte, 
,, ,, 
haria posible financiar un deficit dado con una tasa de 
,, ,, 
inflacion menor y con menos restriccion de los montos de 
credito disponibles para el sector privado. Ademas, si la 
,, 
extraccion resulta de la imposicion de encajes elevados 
,, ,, 
sobre los depositos a la vista, uno estaria concentrando el 
,, 
esfuerzo irnpositivo en aquella porcion de la dernanda por 
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,. 
activos financieros nacionales que es menos elastica. 
Requisitos de encaje demasiado elevados, sin embargo, tienen 
,. ,. 
tambien como consecuencia una disminucion de la base imposi-
tiva, sobre todo cuando estos encajes se aplican a los 
,. 
depositos de ahorro y a plazo, que muestran una mayor 
,. ,. 
elasticidad. Encajes demasiado elevados podrian ser asi 
inflacionarios. Lo importante es encontrar los niveles 
,. 
optimos de dichos encajes, a fin de que el financiamiento 
,. 
del deficit fiscal pueda ocurrir con la menor tasa de 
,. 
inflacion menor posible y con el grado de estrujamiento del 
,. 
sector privado en las carteras de credito. 
,. ,. 
Composicion de la cartera de credito. 
~ 
Al reducirse el tamano del sistema financiero, como 
,. 
consecuencia del impuesto inflacionario, tambien se modif ica 
,. ,. ,. 
la composicion de las carteras de credito. No solo aumenta 
,. ,. 
la participacion relativa del sector publico y disminuye la 
,. 
del sector privado; la contraccion afecta a las distintas 
clases de deudores de una manera no uniforme. El sentido en 
que la composicion de la cartera cambia depende de los cri-
terios de racionamiento que utilicen las diferentes institu-
,. 
ciones financieras, asi como de los mecanismos que ernpleen 
,. 
para asignar el credito. 
,. 
Todo prestarno tiene tres aspectos: su tamano, la tasa 
,. ,. ,. 
de interes que se cobra y los demas terminos y condiciones 
del contrato. Dadas las limitaciones que restringen las 
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,. ,. 
tasas de interes que se pueden cobrar, la institucion credi-
-ticia se ve obligada a modificar, ya sea el tamano del 
prestamo, ya sea esas otras condiciones asociadas con el 
mismo. Estos cambios en el tamano y las condiciones de los 
,. 
prestamos no afectan a todos las deudores par igual. 
Conforme la disponibilidad de fondos prestables dismi-
nuye en el sistema, su costo de oportunidad se incrementa. 
,. 
Dado un exceso de demanda por el credito bancario, las 
,. 
instituciones deben racionar las prestamos mediante modif i-
- ,. 
caciones en su tamano o en sus terminos y condiciones. 
Entre otras cosas, las instituciones toman en cuenta los 
,. 
costos de atender a las diferentes clases de deudores, asi 
como los riesgos de falta de pago asociados con diferentes 
,. 
tipos_de prestamos. Los bancos tambien toman en cuenta la 
,. 
existencia de "relaciones bancarias" mas antiguas con cier-
,. 
tos clientes o la magnitud de los depositos y otras opera-
ciones de un prestatario particular~ Poder e influencia 
,. ,. ,. 
politica son tambien factores que afectan la asignacion del 
,. 
credito. 
De acuerdo con la "ley de hierro de las restricciones a 
,. 
las tasas de interes", cuando las costos y riesgos de 
prestar aumentan, los fondos prestables se vuelven mas esca-
sos o las tasas reales que se pueden cobrar se vuelven mas 
- ,. 
bajas, las instituciones modifican el tamano de los presta-
d d 'bl 'f 161 mos e maneras pre ec1 es pero no uni ormes.-- En el caso 
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de deudores preferidos, a quienes se les satisface plena-
,, ,, 
mente la demanda de credito a la tasa de interes vigente, el 
tamano real de los prestamos otorgados aumenta. En el caso 
de otros deudores, a quienes se les ha estado otorgando 
,,,. ,,,. ,..,, 
prestamos mas pequenos que los que ellos demandan, el tamano 
real de sus prestamos se reduce aun mas. Finalmente, un 
,, 
cierto numero de deudores marginales son excluidos 
totalmente de las carteras de prestamos. En otros cases, 
,, 
las instituciones restringen los terminos y condiciones de 
,, 
los prestamos, excluyendo implicitamente a quienes no pueden 
hacerle frente a estos costos mayores de tomar prestado • ..!2/ 
~ ,, 
Estes cambios en los tamanos de los prestamos provocan 
,, ,, 
una redistribucion de las carteras de credito y usualmente 
,, 
llevan a una concentracion mayor de los montos prestados en 
unas pocas manes. Los deudores preferidos usualmente son 
,, 
unidades economicas grandes, productores acomodados e 
,, 
influyentes, quienes posiblemente son tambien accionistas 
,, 
del banco, o deudores con una larga historia de buen credito 
,, 
en la institucion. Usualmente destinan los recurses a acti-
vidades poco riesgosas, como el comercio o cultivos tradi-
,, 
cionales para la exportacion. Los deudores a quienes 
perjudica el procedimiento de racionamiento, por otro lado, 
,, 
tienden a ser pequenos, provenientes de lugares mas remotes, 
rnenos conocidos en el banco, posiblemente clientes relativa-
mente nuevos, tal vez dedicados a cultivos de subsistencia o 
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para el consume interno, tal vez empenados en intentar inno-
,. ,. 
vaciones con las que la institucion esta poco familiarizada. 
,. 
Los cambios en la composicion de las carteras de los bancos, 
,. 
por lo tanto, afectan tanto la asignacion de los recurses 
,. 
como la distribucion del ingreso. Es de esperarse que estos 
,. 
cambios, por ejemplo, reduzcan la participacion relativa de 
,. ,. 
la agricultura en la asignacion del credito y excluyan a un 
,. ~ 
buen numero de clientes nuevos y pequenos. El grupo mas 
afectado parece ser el de pequenos productores rurales. 
,. ,. 
Politicas financieras menos represivas ayudarian a minimizar 
,. 
el impacto negativo de estos cambios en la composicion de 
las carteras. 
,. ,. ~ 
Durante los ultimos cuatro anos la economia hondurena 
ha sufrido un importante deterioro, que se evidencia en el 
cornportarniento negative de las principales variables 
rnacroeconomicas. Si bien las circunstancias internacionales 
,. 
han sido mucho menos favorables que en el pasado, a la raiz 
,. 
de los problemas de la economia hondurena se encuentra una 
,. ,. 
politica fiscal expansiva, financiada por medio del credito 
bancario interno. Con las debidas calificaciones, la 
,. 
descripcion de tipo general contenida en las secciones 
,. ,. ,. 
anteriores de este ensayo podria ser una aproximacion util 
,. 
para explicar lo que esta ocurriendo y lo que podria suceder 
,. 
en el caso hondureno, si los eventos continuan por su curso 
presente. Las secciones siguientes intentan, de una manera 
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, , 
muy preliminar, identificar hasta donde la situacion de 
, , 
Honduras se asemeja al extremo teorico descrito aqui. 
En una primera seccion se describe a grandes razgos la 
, , -
evolucion reciente de la economia hondurena y se intenta 
, , 
identif icar las variables mas importantes que podrian estar 
, 
asociadas con las causas de la crisis. A continuacion se 
, 
hace un recuento de la evolucion del sistema f inanciero hon-
- , 
dureno y del grado de profundizacion alcanzado. Finalmente 
, 
se examina, con al~un detalle, el impacto que la crisis ha 
, 
tenido sobre el tamano, composicion y funcionamiento del 
sistema financiero. 
, , -
Evolucion reciente de la economia hondurena. 
, , - , 
La evolucion de la economia hondurena durante los ulti-
-
mos anos (1979 a 1982) marca un notorio contraste con los 
-
eventos de los anos inmediatamente anteriores (1975 a 1978). 
, , 
Tras un rapido crecimiento, el valor real de la produccion 
, , 
se estanco y eventualmente disminuyo; el deficit de la 
, , , 
balanza de pagos aumento rapidamente, llevando a la perdida 
acelerada de reservas monetarias internacionales y ejer-
, 
ciendo presion sobre el tipo de cambio; las cuentas f iscales 
, 
del sector publico empeoraron de una manera significativa y, 
, 
como consecuencia, el pais ha experimentado tasas de infla-
cion mayores que en el pasado. 
, 
La explicacion de este marcado deterioro de la 
, , 
situacion economica no es sencilla. Dada la gran importancia 
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relativa de las relaciones economicas internacionales de 
,. 
Honduras, buena parte de la explicacion se encuentra en la 
,. 
evolucion de los eventos externos; otra parte importante, 
,. ,. 
sin embargo, es consecuencia de la conduccion de la politica 
,. ,. 
economica. No es el proposito de este trabajo lograr una 
,. 
explicacion total y definitiva de las causas de este retro-
,. 
ceso. En esta seccion simplemente se intenta describir los 
,. 
aspectos mas salientes de esta evolucion, para finalmente 
ligarlos con el cornportamiento del sistema financiero. 
No se puede entender los acontecirnientos, sin embargo, 
si no se examina el ciclo completo, es decir, tanto la 
,. 
expansion asociada con la "bonanza cafetalera", coma la 
,. ,. 
contraccion mas reciente de la actividad economica. Buena 
,. ~ 
parte del problema actual de la economia hondurena es 
reflejo de la arnplitud de las variaciones asociadas con este 
,. 
ciclo, que ha producido una oscilacion mayor que otras en el 
,. ,. 
pasado y ha planteado problemas de ajuste mas agudos. Asi, 
. ,. 
si bien algunas de las causas de las dificultades venian 
,. ~ ,. 
acumulandose lentamente desde muchos anos atras, las cir-
cunstancias coyunturales asociadas con este ciclo han incre-
mentado mucho el problema.l~/ 
,. 
La economia hondurena es sumamente pequena y, por esta 
razon, sumamente abierta al comercio internacional. Dada 
una base estrecha de recursos y un mercado interno insigni-
f icante, el comercio ha constituido el motor del crecimiento 
,. 
economico de Honduras. La mayor parte de este impulso al 
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, 
crecimiento ha provenido de la exportacion de productos pri-
, 
marios (bananos, cafe, madera, carne, etc.), que han repre-
sentado al menos cuatro quintas partes del total. El 
, 
comercio ha jugado tambien un papel importante en el 
, 
desarrollo industrial del pais, primero dentro del marco del 
, 
Mercado Comun Centroamericano y luego a traves de las rela-
, , 
ciones bilaterales con los paises de la region, una vez que 
, , 19/ Honduras abandono el esquema de integracion.~ 
Si bien el comercio internacional ha aumentado la pro-
, , 
ductividad de los recursos internos del pais, tambien ha 
acentuado su dependencia de los eventos externos. Las 
exportaciones tradicionales se han visto sujetas a flue-
tuaciones tanto de precios como de quantum y esto, a su vez, 
le ha impartido un cierto grado de inestabilidad a la econo-
, , 
mia. Las variaciones en la tasa de crecimiento economico de 
, 
Honduras durante las ultimas decadas han reflejado, en buena 
medida, los ciclos asociados con las exportaciones de estos 
productos. 
, 
Un cierto grado de diversif icacion de las exportaciones 
, , 
(azucar, algodon, tabaco, camarones y langostas, metales, 
etc.) ha suavizado algo los efectos de cambios agudos y 
repentinos en mercados particulares, pero no ha sido sufi-
ciente para aislar a Honduras de los eventos externos. En 
vista de su tamano y la naturaleza de sus recursos, el ere-
, , 
cimiento economico del pais inevitablemente seguira depen-
diendo de su capacidad para mantener un esfuerzo exportador 
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~ 
vigoroso y competitive. El dilema de politica mas impor-
; ; 
tante continuara siendo, por lo tanto, como aprovechar al 
; 
maximo las ventajas comparativas y maximizar el crecimiento 
dcl pais, al rnismo tiernpo que se mantiene la flexibilidad 
necesaria de la estructura productiva para poder ajustarse 
; 
con costos minimos ante las fluctuaciones asociadas con la 
; ; 
dependencia externa. La evolucion reciente de la economia 
hondurena es un ejemplo claro de los problemas generados por 
; 
una fluctuacion particularmente aguda, impuesta a un sistema 
que ha perdido flexibilidad para ajustarse. 
; 
A mediados de la decada de los 70 dos acontecimientos, 
uno de origen interno y otro de origen externo, se aunaron 
; ~ 
para poner a la economia hondurena en dificultades. El 
; 
huracan Fifi, el peor en la historia del pais, en setiembre 
; 
de 1974 causo danos que montaron a mas de mil millones de 
; ; 
lempiras. Este huracan, seguido por una intensa sequia 
; ; ; 
durante 1975, provoco una drastica disminucion de la produc-
; ; 
cion y del quantum exportable. Al mismo tiempo, los rapidos 
; 
e inesperados aumentos en los precios del petroleo 
; 
deterioraron los terminos internacionales de intercambio de 
; 
Honduras y aumentaron sustancialmente su deficit comercial. 
; ; 
Para hacerle frente a estas circunstancias, el pais recurrio 
fuertemente a los recurses externos. 
; 
El rapido crecimiento economico de los siguientes 
cuatro anos (1975 a 1979) fue consecuencia, por lo tanto, de 
; 
la reconstruccion, facilitada por un influjo sustancial de 
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, 
ahorros extranjeros, asi como de un cambio en las cir-
cunstancias externas: un aumento generalizado en los pre-
cios de los productos primarios que Honduras exporta, 
usualmente conocido como la "bonanza cafetalera". 
, , 
La rapida recuperacion, unida a un significativo 
, 
mejoramiento de los terminos internacionales de intercambio, 
, -
elevo sustancialmente el ingreso real de los hondurenos. 
Medido en lempiras de 1966, entre 1975 y 1978 el producto 
, 
interno bruto de Honduras, a costo de factores, crecio a una 
tasa promedio anual de 8.5 por ciento. En vista del creci-
, , 
miento mas rapido aun de los pagos netos a factores de la 
, 
produccion del resto del mundo, entre 1975 y 1978 el pro-
, 
ducto nacional bruto crecio a una tasa promedio anual de 8.1 
, 
por ciento, tambien excepcionalmente alta. A pesar del ace-
, , 
lerado crecimiento de la poblacion, en terminos reales el 
, 
producto interno bruto per capita aumento a una tasa prome-
-dio de 6.1 por ciento al ano y el ingreso nacional per capita 
se incremento a una tasa promedio anual de 4.7 por ciento. 
, , , , 
Ademas, el indice de la relacion de terminos de intercambio 
aumento de 95.0 hasta 127.2, sobre la base 100.0 para 1966. 
, 
Este acentuado mejoramiento de los terminos internacionales 
de intercambio aumento sustancialmente el poder de compra 
- , 
externo del ingreso de los hondurenos y mejoro aun mas su 
nivel de vida, en vista de la gran importancia relativa de 
las importaciones en la oferta total. 
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,. ,. 
El incremento del ingreso real del pais coincidio con 
,. 
nuevas actitudes en cuanto al papel del sector publico en el 
,. ,. 
desarrollo economico, que se habian plasmado en el Plan 
Nacional de Desarrollo para 1974-78. En efecto, la 
,. 
"estrategia de largo plazo" implicaba la difusion de los 
,. ,. 
frutos del crecimiento economico hacia sectores mas amplios 
~ ,. 
de la sociedad hondurena y perseguia un mejoramiento rela-
,. 
tivo del bienestar economico de sectores hasta entonces 
,. ,. 
marginados. Al sector publico se le encomendo un papel ere-
,. 
ciente, tanto en la provision de servicios sociales como en 
... ... , , 
la inversion. Ademas, el pais busco una mayor movilizacion 
,. 
de recurses externos, lo que se facilito en vista de la 
oferta excesiva de recurses en los mercados internacionales 
de capital, resultado del reciclaje de los ingresos extraor-
,. ,. 
dinarios de los paises productores de petroleo. El mayor 
,. ,. 
acceso a los recurses externos se facilito tambien por la 
,. 
mayor capacidad de endeudamiento que la bonanza le permitia 
,. 
al pais y las perspectivas optimistas acerca de su future. 
No es de estranar, entonces, que los mayores ingresos 
reales y el cambio de actitudes llevaran a una acelerada 
,. 
expansion del gasto agregado. Este crecirniento afecto a 
,. 
todas las categorias del gasto. Medidos en lempiras de 
1966, los gastos de consume privado aumentaron a una tasa 
promedio anual del 9.0 por ciento entre 1975 y 1978, 
,. 
mientras que la formacion interna bruta de capital fijo ere-
,. 
cio a una tasa promedio anual del 10.3 por ciento en el 
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, , , 
mismo periodo. El sector publico crecio aun mas rapida-
mente. Los gastos de consumo del gobierno general aumen-
taron a una tasa promedio anual del 11.2 par ciento, 
, 
mientras que la formacion de capital fijo del sector publico 
crecio a una tasa promedio de 14.1 por ciento al ano, en 
, ~ 
comparacion con 8.2 por ciento al ano en el caso del sector 
, 
privado. El crecimiento mas rapido, sin embargo, fue el de 
las importaciones, que aumentaron a una tasa promedio del 
16.3 por ciento al ano. Esta fue la epoca en que se crearon 
nuevas instituciones decentralizadas, a la vez que el sector 
, , , 
publico se aventuro en el campo de la produccion, notoria-
, 
mente a traves de CONADI. Es en esta etapa, tambien, cuando 
~ , 
comienzan a disenarse los grandes proyectos de inversion, 
, , 
especialmente el proyecto hidroelectrico del Cajon y el 
complejo de pulpa y papel de Olancho. 
Una serie de acontecimientos externos vino a ponerle 
, 
fin a esta etapa de expansion. La segunda crisis inter-
, , 
nacional del petroleo, unida al mas lento crecirniento o la 
, 
disminucion de los precios de los productos tradicionales de 
, , , 
exportacion, llevo a un nuevo deterioro de los terminos 
, 
internacionales de intercambio del pais. El ingreso real y 
el poder de compra de las exportaciones se redujeron. Al 
mismo tiempo, la inflacion internacional de finales de la 
, , , 
decada aumento sustancialmente las tasas de interes y 
, , 
restringio las condiciones de credito en los rnercados 
externos de capital. Las dificultades asociadas con el 
53 
,, 
endeudamiento externo de casi todos los paises pobres, por 
otra parte, redujeron aun mas las oportunidades de moviliza-
cion de recurses extranjeros. La quiebra del Banco 
~ ,, ,, 
Financiera Hondurena acentuo esta perdida de acceso a los 
mercados financieros internacionales. Finalmente, el mar-
,, ,, 
cado deterioro de la situacion politica centroamericana, la 
,, 
insurreccion y la violencia en los paises vecinos debili-
taron la conf ianza de los inversionistas nacionales y 
extranjeros y explican, en parte, el mas lento crecimiento y 
,, ,, 
eventual disminucion de la formacion de capital fijo. 
En efecto, medido en Lempiras de 1966, entre 1979 y 
1982 el producto interno bruto de Honduras, a costo de fac-
,, 
tores, crecio a una tasa promedio anual de solamente 1.0 por 
ciento. Una vez que se deducen los pagos netos a los fac-
,, 
tores de la produccion del resto del mundo, entre 1979 y 
,, 
1982, el producto nacional bruto crecio a una tasa promedio 
de 0.4 por ciento al ano, muy por debajo de la tasa de ere-
,, ,, 
cimiento de la poblacion. A la vez, los terminos inter-
nacionales de intercambio fueron menos favorables que en los 
anos anteriores, con lo que el poder de compra externo del 
,. ,,,,. ,,,,. ,,,,. 
pais disminuyo aun mas. 
,, 
El estancamiento de la produccion ha sido generalizado 
,, 
y ha afectado a todos los sectores de la actividad econo-
,, ,, 
mica. En 1982 el unico sector que no experimento una tasa 
de cambio negativa fue el agropecuario, pero aun en este 
caso, medido a precios de 1966, el crecimiento del producto 
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,. 
interno de este sector fue de solo i.1 por ciento. El pro-
,. 
ducto interno del sector industrial, en carnbio, disminuyo en 
,. ,. 
1.3 por ciento y el producto interno en la construccion cayo 
,. 
4.2 por ciento. Este estancamiento de la actividad econo-
,. ,. 
mica ha reflejado tanto la recesion de la economia mundial 
como las expectativas pesimistas de los inversionistas y el 
,. 
agotamiento de la estrategia de sustitucion de impor-
,. 
taciones, adoptada para promover la industrializacion del 
,. 
pais. Lo desafortunado ha sido que todos estos factores 
negatives han coincidido al mismo tiempo, acentuando la 
magnitud de la crisis. 
,. 
Con la reduccion en el ingreso real y el poder de 
,. 
compra externo, varias de las categorias del gasto agregado 
disminuyeron. Medidos en Lempiras de 1966, los gastos de 
,. 
consume privado aumentaron a una tasa promedio anual de solo 
0.7 por ciento entre 1979 y 1982, rnientras que los gastos de 
consume del gobierno general crecieron a una tasa promedio 
de 2.6 por ciento, ambas rnuy por debajo de los niveles 
,. ,. ,. 
historicos. La contraccion afecto negativamente la for-
,. ,. 
rnacion interna de capital fijo, que disminuyo a una tasa 
,. 
promedio anual de 9.5 por ciento durante este periodo. La 
,. ,. ,. 
caida de la inversion fue mas notoria en el caso del sector 
,. 
privado, donde la tasa promedio de disminucion fue del 11.H 
,. 
por ciento al ano, en comparacion con una tasa promedio de 
,. 
disminucion de 6.0 por ciento al ano en el caso de la inver-
,. ,. 
sion publica. Por su parte, las exportaciones se redujeron 
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a una tasa promedio de 4.8 por ciento al ano, mientras que 
.. .. 
la disminucion de las importaciones fue la mas acentuada de 
- .. 
todas, a una tasa promedio de 13.9 por ciento al ano. Mas 
.. .. 
dramatico no podria ser el contraste con las cifras 
.. 
correspondientes al periodo 1975-1978! 
.. 
En resumen, el rapido crecimiento que siguio a la 
.. .. 
destruccion causada por el huracan Fifi y a la primera cri-
.. 
sis internacional del petroleo hizo posible un incremento 
.. 
acelerado de todas las categorias del gasto agregado. La 
.. 
"bonanza cafetalera" y el facil acceso a los mercados inter-
nacionales de capital permitieron el financiamiento de esta 
expansion. Sin embargo, cuando las circunstancias externas 
.. .. 
cambiaron y el ingreso real ya no crecio tan rapidamente, 
.. .. 
resulto dificil contener el crecimiento del gasto, espe-
.. 
cialmente en el sector publico. Con el fin de mantener el 
.. 
ritmo de crecimiento a que este se habia acostumbrado, se 
.. ,. 
recurrio al uso de mas credito externo y, sobre todo, de una 
.. .. 
mayor proporcion del credito interno. El deterioro de la 
... .,,,. """ """ 
economia en su dimension real requeria una contencion del 
.. .. 
gasto publico. El impulso que este habia tornado, sin 
.. 
embargo, hizo necesario recurrir a una politica fiscal y 
.. 
crediticia expansiva. Esto dio origen a dos desequilibrios 
financieros importantes: uno en la balanza de pages, otro 
.. 
entre los gastos e ingresos del sector publico. Ambos dese-
quilibrios han tenido un impacto negativo sobre el fun-
cionamiento del sistema f inanciero hondureno. 
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,,. 
El deficit comercial de Honduras a principios de la 
,,. 
decada de los 70 fue especialmente elevado, como resultado 
,,. 
de su guerra con El Salvador y una reduccion del quantum 
,,. 
exportable, consecuencia de perturbaciones climaticas, pero 
,,. ,,. 
ya en 1972 ese deficit habia sido reducido a 38.3 millones 
,,. ,,. 
de Lempiras. Como consecuencia del huracan Fifi, el deficit 
,,. 
comercial salto a 273.0 millones de Lempiras en 1974 y ha 
permanecido desde entonces a un nivel elevado. A inicios 
,,. ,,. 
del periodo mas reciente, en 1979, el deficit comercial ya 
alcanzaba 425.0 millones de Lempiras, tras un aumento de 
~ 
22.8 por ciento sobre el del ano anterior. Este aumento 
tuvo lugar a pesar de que las exportaciones crecieron 21.4 
por ciento, ya que las importaciones aumentaron 21.6 por 
,,. ,,. 
ciento. El ano siguiente el deficit comercial aumento un 
59.2 por ciento adicional, ya que si bien las importaciones 
crecieron otra vez en 21.8 por ciento, las exportaciones 
aumentaron solamente 12.6 por ciento. Mientras que el 
estancamiento relativo de las exportaciones comenzaba a 
,,. 
reflejar los problemas estructurales de la economia, el con-
tinuado crecimiento de las importaciones fue una clara mani-
,,. 
festacion del exceso de demanda agregada. 
En 1981 y 1982 las exportaciones se redujeron, respec-
,,. 
tivamente, 6.6 y 13,2 por ciento. Esta caida del valor de 
las exportaciones fue demasiado fuerte para que haya refle-
,,. 
jado solamente la recesion mundial. Es muy probable que 
,,. ,,. 
tambien haya sido resultado de la perdida de incentivos a 
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exportar, si efectivamente el Lempira ha estado sobrevaluado 
, - , 
en los ultimas anos. La perdida acelerada de reservas mone-
, 
tarias internacionales y la perdida parcial de acceso al 
, , 
credito externo obligaron, ademas, a las autoridades a 
introducir controles a las importaciones. Estos controles 
, 
eran inevitables, en vista de la intencion de no devaluar y 
, 
la imposibilidad de mantener el deficit comercial indefini-
damente a esos niveles. En 1981 y 1982 las importaciones 
disminuyeron 5.5 y 16.2 por ciento, respectivamente. Esto 
, 
redujo el deficit comercial a 497.5 millones de Lempiras en 
, , 
1982, reduccion que fue resultado de una disminucion de las 
importaciones a un ritmo mayor al que cayeron las expor-
taciones y que, como es de esperarse, representa un ajuste 
con un impacto negativo importante sobre el ritmo de creci-
, 
miento de la economia. 
Por otra parte, los ingresos netos por transferencias, 
, 
que han continuado creciendo, ayudaron a que el deficit de 
, 
la cuenta corriente fuera ligeramente inferior al deficit 
, 
comercial. Mientras en 1980 el deficit de la cuenta 
, , 
corriente crecio 65.0 por ciento, en 1982 disminuyo 27.7 por 
ciento. Este ciclo resulta inevitable. Un crecimiento 
, , 
excesivo del deficit comercial, consecuencia de la expansion 
, 
fiscal, eventualmente lleva a la reduccion del mismo, cuando 
, , 
el pais pierde la capacidad de continuar f inanciandolo. En 
el proceso, sin embargo, se agotan las reservas monetarias 
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.. 
internacionales y el pais queda excesivamente endeudado en 
el extranjero • 
.. 
Un deficit comercial, desde luego, es siempre esperable 
.. ~ 
en una econornia pobre joven como la hondurena y no presenta 
problemas mientras las entradas de capital sean suficientes 
para financiarlo. El desequilibrio de la balanza de pagos 
.. 
de Honduras, por lo tanto, surgio en el rnomento en que las 
entradas de capital ya no fueron adecuadas para cubrir el 
.. 
deficit de la cuenta corriente. En 1981 y 1982 el saldo de 
.. 
la cuenta de capital disminuyo en 20.0 y 37.6 por ciento, 
.. .. 
respectivamente. Este fue el capitulo mas reciente de un 
.~ 
proceso de debilitamiento de la cuenta de capital hondurena 
.. ~ .. 
que se inicio anos atras y que refleja la ausencia de nueva 
.. 
inversion extranjera, la repatriacion de la existente y, 
~ 
sobre todo, la fuga de capitales privados hondurenos hacia 
el extranjero. 
En 1981 las entradas de capital privado de largo plazo 
se redujeron 70.4 por ciento y, por primera vez en la 
.. 
historia reciente del pais, se convirtieron en una salida 
.. 
neta de 41.8 millones de Lempiras en 1982. Esta perdida de 
.. 
capital se vio reforzada el misrno ano por una salida neta de 
.. 
51.0 millones de Lernpiras de capital de corto plazo. Asi, 
.. 
el capital privado de largo plazo, que en el pasado habia 
representado alrededor de una tercera parte de las entradas 
.. .. 
totales de capital, en 1981 significo unicamente 15.4 por 
.. ,> 
ciento y en 1982 se convirtio mas bien en una salida neta. 
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,. 
Las entradas de capital del sector oficial y los creditos 
extraordinarios constituyen ahora el grueso de la cuenta de 
,. ,. 
capital. Todos estos fenomenos reflejan la perdida de 
conf ianza de los inversionistas, en vista del deterioro del 
,. 
aparato productivo y de la inestabilidad politica de la 
region. En buena medida la fuga de capitales ha sido 
,. ,. 
resultado, tambien, de una "huida del dinero", como queda 
,. ,. 
evidenciado por la contraccion, en terminos reales, del 
,. 
sistema financiero. A su vez, esta huida del dinero ha sido 
consecuencia de las presiones inflacionarias, de las 
,. 
restricciones a las tasas de interes y, sobre todo, de las 
,. 
expectativas de devaluacion. Es muy probable que una por-
,. 
cion elevada de los 90.5 millones de Lempiras que aparecen 
registrados en la balanza de pagos como "salidas" netas en 
,. 
la forma de errores y omisiones para los ultimos cuatro anos 
representen parte de esta fuga de capitales. 
Una manera aproxirnada de medir la magnitud del dese-
,. 
quilibrio de la balanza de pagos es sumando la perdida de 
reservas monetarias internacionales y el f inanciamiento com-
,. 
pensatorio que ha resultado de prestamos del Fondo Monetario 
,. 
Internacional, el Fondo de Estabilizacion Monetaria 
,. 
Centroarnericano y el Fonda de Inversion Venezolano. Tras 
acurnular reservas monetarias internacionales durante la 
,. 
"bonanza cafetalera", entre 1979 y 1982 Honduras perdio 
464.1 millones de Lempiras de reservas. De estos, 177.9 
,. 
millones se perdieron el ano pasado. Ademas, durante ese 
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, 
periodo se hubiera perdido 159.7 millones adicionales, para 
llevar el total a 623.8 millones, si el financiarniento com-
pensatorio indicado no hubiera estado disponible. 
La magnitud de estos desequilibrios en la balanza de 
pagos plantea el problema del tipo de cambio. Un tipo de 
cambio adecuado es indispensable tanto para reactivar la 
, 
economia como para proteger el mercado financiero nacional. 
Un tipo de cambio sobrevaluado, por otra parte, incentiva y 
subsidia la fuga de capitales y perjudica tanto a los expor-
, 
tadores como a las industrias de sustitucion <le imper-
, 
taciones que esten expuestas a algun grade de competencia 
internacional. Con un tipo de cambio sobrevalua<lo resulta 
artif icialmente barato importar tanto bienes y servicios 
como actives financieros extranjeros. Las exportaciones y 
las entradas de capital, en cambio, se ven penalizadas. 
Por otra parte, la estabilidad del tipo de cambio en 
, 
Honduras ha reflejado una larga tradicion de disciplina 
fiscal y crediticia. Mantener ese valor externo del Lempira 
, 
constituye un simbolo y una meta importante, que puede 
, 
ayudar a contener la expansion fiscal y crediticia que se 
, 
encuentra a la raiz de los presentes problernas. Durante los 
~ , 
anos mas recientes, sin embargo, esta meta no ha sido sufi-
ciente para impedir el expansionismo fiscal. Si este pro-
, , 
ceso continua y si la inflacion interna precede a un ritmo 
, 
mayor que la internacional, el grado de sobrevaluacion sera 
, , 
cada vez mayor y hara inevitable una devaluacion. Tal vez 
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, , 
todavia sea posible evitar tal medida, pero ello requerira 
, 
recobrar control sobre las f inanzas publicas y restablecer 
la disciplina crediticia del pasado. Un fortalecimiento del 
, 
sistema f inanciero contribuiria mucho a lograr esta meta de 
, 
evitar una devaluacion. 
El otro foco de desequilibrio f inanciero se manifiesta 
, 
en las cuentas del sector publico. Entre 1972 y 1980, los 
.. 
ingresos corrientes del sector publico aurnentaron a una tasa 
-promedio de 20.2 por ciento al ano, mientras que los gastos 
corrientes aumentaron a una tasa promedio de 17.3 por ciento 
, 
al ano. Esto permitio que los ahorros corrientes del sec-
tor, que crecieron a una tasa promedio anual de 44.8 por 
ciento, pudieran ser empleados en financiar parte de los 
.. 
gastos de capital. Durante este periodo, 1972-1980, los 
.. 
gastos de capital del sector publico crecieron a una tasa 
promedio anual de 31.6 por ciento. Como resultado, mientras 
.. 
que los gastos totales del sector publico, tanto en la 
cuenta corriente como en la cuenta de capital, aumentaron a 
una tasa promedio anual de 22.4 por ciento, los ingresos 
totales aumentaron a una tasa promedio de 20.3 por ciento al 
.. .. .. 
ano. Asi, el deficit total del sector publico era ocho 
veces mayor en 1980 que en 1972. A la vez, la importancia 
.. 
relativa de los gastos de capital habia aumentado desde 23.l 
por ciento en 1972, hasta 41.2 por ciento en 1980. Las 
cuentas fiscales del Gobierno Central experimentaron una 
, 
evolucion similar. 
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, 
La perdida de control fiscal fue particularmente 
notoria durante 1980. Mientras que los in~resos corrientes 
, 
del sector publico crecieron 19.0 por ciento durante ese 
-
ano, los gastos corrientes aumentaron 37.5 por ciento y los 
gastos de capital se incrementaron en 21.7 por ciento. El 
, 
resultado fue un aumento del deficit global del sector de 
74.0 por ciento, para llegar a sumar 493.9 millones de 
- , 
Lempiras. Ese mismo ano el deficit del Gobierno Central 
, 
aumento 106.2 por ciento. En vista de la insuficiencia de 
, 
los recursos extranjeros para cubrir este enorme deficit, 
, , 
el financiamiento interno, mediante la expansion del ere-
, , 
dito, aumento 163.6 por ciento solo ese ano. Mientras que 
, 
en 1979 el financiamiento interno habia representado 27.2 
, 
por ciento del total, en 1980 significo 41.2 por ciento. 
, 
Para 1982 la importancia relativa del credito interno en el 
, , 
financiamiento del deficit habia aumentado a 45.0 por 
ciento. 
, , 
El crecimiento del deficit del sector publico durante 
1981 y 1982 fue moderado, en parte por la fuerza de las 
circunstancias, en parte por los encomiables esfuerzos del 
, 
gobierno por contener el gasto publico. Los gastos corrien-
tes crecieron solamente 11.6 y 3.2 por ciento, respec-
, 
tivamente, estos dos ultirnos anos. Los gastos de capital se 
redujeron 4.6 por ciento en 1981, pero crecieron 19.5 por 
, 
ciento en 1982. La recesion y el control de las impor-
, 
taciones, desafortunadamente, llevaron tambien a un lento 
• 
, 
• 
I' 
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,,. 
aumento de la recaudacion y a un crecimiento insuficiente de 
los ingresos corrientes, a tasas de 5.2 y 8.4 por ciento, 
-
respectivamente, para estos dos anos. El resultado fue un 
,,. 
crecimiento del deficit de 6.9 por ciento en 1981 y de 9.0 
por ciento en 1982. Este crecimiento hubiera sido razonable 
en otras circunstancias pero, desafortunadamente, dados los 
,,. ,,. 
excesos del pasado, lo que se requeria era una reduccion. 
,,. 
El sector publico ha dado muestras, no obstante, de una 
,,. 
voluntad de contencion del gasto. Lo que se requiere ahora 
,,. 
son medidas que reactiven la produccion y logren generar un 
crecimiento adecuado de los ingresos. Una reforma tribu-
,,. 
taria integral debio haberse adoptado hace tiempo, pero su 
,,. 
viabilidad politica parece cuestionable. 
,,. 
El impacto de la expansion fiscal sobre las tasas de 
crecimiento de los precios internos no se hizo esperar, a 
,,. 
pesar de la elevada apertura de la economia a las transac-
,. 
ciones internacionales. Si bien la perdida de reservas 
monetarias internacionales ha sido la principal consecuencia 
,,. 
del exceso de oferta monetaria, el promedio anual del indice 
,. 
general de precios al consumidor aumento 12.1 por ciento en 
1979, 18.1 por ciento en 1980 y 9.4 por ciento en cada uno 
-de los anos 1981 y 1982. Estas han sido las tasas de infla-
,. ,,. 
cion mas elevadas que Honduras ha experimentado desde 1974, 
,,. ,,. 
cuando el pais sufrio su primera experiencia inflacionaria 
importante. 
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,. .. 
La inflacion es, desde luego, un fenomeno nuevo en este 
.. -
pais ejernplo de estabilidad de precios y los hondurenos no 
.. 
han generado todavia expectativas inflacionarias desmedidas. 
.. .. 
Si el proceso de rapido crecimiento de los precios continua, 
.. .. 
sin embargo, empresas y familias aprenderan rapidamente a 
protegerse del impuesto inflacionario y esto, a su vez, 
.. .. 
contribuira a un mas acelerado crecimiento de los precios 
internos. Esta posibilidad se vera reforzada, desde luego, 
por la imposibilidad de desviar las presiones inflacionarias 
.. 
hacia la balanza de pagos, como ocurrio en el pasado, en 
vista del agotamiento de las reservas monetarias inter-
.. 
nacionales. Es importante tener presente que una explosion 
inflacionaria, en estas circunstancias, puede ocurrir repen-
tinamente, como en el caso de Costa Rica. Las presiones 
.. 
inflacionarias y el deterioro reciente de la economia hon-
-durena han tenido serias consecuencias sobre el sistema 
financiero. En las secciones siguientes se explora la 
naturaleza y magnitud de este impacto • 
.. 
Profundizacion financiera en Honduras • 
.. 
Durante la decada de los 60 y la primera mitad de la 
.. 
decada de los 70, los paises centroamericanos se carac-
terizaron, en general, por un grado comparativamen.te 
.. .. 
rnoderado de represion financiera. Esto se manifesto por un 
.. -
crecirniento bastante rapido del tamano relative de sus 
-
sistemas bancarios. En este ensayo dicho tamano relative se 
- - ---------------------
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mide por la razon de los pasivos del sistema bancario, o sea 
, 
los saldos monetarios en la forma de numerario y depositos a 
, , 
la vista mas el cuasi-dinero, en la forma de depositos de 
ahorro ya plazo en los bancos, es decir, M2 , con respecto 
al producto interno bruto de cada pais. Tambien se utiliza 
, 
la razon del credito interno del sistema bancario con 
respecto al producto interno bruto. Estas medidas se justi-
fican, en vista de la preponderancia del sistema bancario en 
: 20/ los sectores financieros de estos paises.~ 
, 
En 1960 el sector f inanciero de los paises centroameri-
canos era sumamente pequeno. Esto era simplemente reflejo 
, 
del nivel de desarrollo en que se encontraban estos paises, 
, ~ 
de su bajo ingreso per capita y, sobre todo, de lo pequeno 
, , 
de sus mercados nacionales. Asi, la razon de M2 con 
respecto al producto interno bruto de cada pais alcanzaba 
solamente entre 13.0 por ciento (Honduras) y 19.4 por ciento 
, 
(El Salvador). Similarrnente, las razones del credito 
interno del sistema bancario con respecto al producto 
, 
interno bruto de cada pais oscilaban entre 11.8 por ciento 
(Honduras) y 31.3 por ciento (Costa Rica). Es interesante 
notar como en Honduras los fondos prestables no alcanzaban 
ni siquiera el rnonto de los pasivos internos del sistema 
bancario, rnientras que en Costa Rica la mayor importancia 
, 
relativa del credito interno se explicaba por el acceso a 
, , 
recurses mas alla de los depositos bancarios. 
' 
• 
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Las bajas razones de M2 con respecto al producto 
, 
interno bruto reflejaban, ademas, el grado incipiente de 
, , 
monetizacion de algunas de estas economias, en las que toda-
, , , 
via persistian sectores importantes de actividad economica 
, 
puramente de subsistencia, con poca participacion en el mer-
~ 
cado. Durante los siguientes 18 anos, sin embargo, todos 
, 
estos paises experimentaron un crecimiento bastante satis-
, 
factorio de sus sistemas financieros. En 1978 la razon de 
M2 con respecto al producto interno bruto oscilaba entre 
24.3 por ciento (Guatemala) y 36.4 por ciento (Costa Rica). 
, 
Al mismo tiempo, las razones del credito interno al producto 
interno bruto se encontraban entre 20.6 por ciento 
(Guatemala) y 53.2 por ciento (Nicaragua). 
Cuando se les compara con el resto del mundo, en 1978 
, , 
los paises centroamericanos· ocupaban una posicion inter-
media. La importancia relativa de los sistemas bancarios 
centroamericanos, medida por la razon de M2 con respecto al 
, 
producto interno bruto, correspondia a algo mas de la cuarta 
, 
parte y algo menos de la mitad de la razon respectiva para 
, , 
los paises con sistemas financieros mas avanzados. Esta 
, , 
razon era 120 por ciento en Suiza y Japon, 72.4 por ciento 
en Estados Unidos, 69.9 por ciento en Taiwan y 59.7 por 
, , 
ciento en Alemania. En estos ultimos paises, desde luego, 
el sisterna financiero c~mprende rnuchas otras instituciones, 
, , 
ademas de los bancos. Por otra parte, la razon para los 
, 
paises centroamericanos era entre una y media y dos y media 
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, , 
veces mayor que en el caso de los paises que habian experi-
, , 
mentado una represion financiera mas aguda. Asi, en 1977 
, 
esta razon era solamente 9.9 por ciento en Chile, 14.3 por 
ciento en Brazil y 18.7 por ciento en Haiti. 21/ 
, 
Si bien es cierto que los paises centroamericanos no 
, , 
habian adoptado medidas especificas o programas consistentes 
para promover su desarrollo financiero, la mayor profun-
... , ,, ,, 
dizacion que se logro durante este periodo habia sido 
, 
resultado tanto del crecimiento real y mayor integracion de 
, 
sus economias, como de un ambiente propicio para el 
, 
desarrollo financiero. Este ambiente se caracterizo, sobre 
, 
todo, por la ausencia de inflacion y por la relativa estabi-
lidad de los tipos de cambio. Las bajas presiones infla-
cionarias, a su vez, fueron resultado, en parte, de la gran 
, 
apertura de sus economias. Dada esa apertura y un tipo de 
cambio fijo, el nivel de precios interno queda determinado 
principalmente por los precios internacionales y la baja 
, , 
inflacion interna no era mas que un reflejo de la baja 
, 
inflacion internacional. Desde luego, la posibilidad de 
, , 
mantener el tipo de cambio fijo se logro solamente con poli-
ticas monetaria y fiscal conservadoras, cuyo principal obje-
, 
tivo habia sido precisamente mantener estable el valor 
externo de las monedas centroamericanas. No obstante la 
, 
notoria falta de interes por desarrollar el sistema finan-
ciero, salvo en el caso de Costa Rica donde la banca fue 
nacionalizada,~~/ durante todo este periodo la ausencia de 
.._. .. 
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,. ,. ,. 
inflacion permitio avances importantes en la profundizacion 
,. ,. 
f inanciera de los paises de la region. 
,. 
Especialmente notorio durante este periodo fue el 
- ,. ,. 
desarrollo del sistema f inanciero hondureno, que crecio mas 
,. ,. 
rapidamente que el del resto de los paises centroamericanos. 
,. 
En efecto, entre 1960 y 1978, la razon de M2 con respecto al 
,. 
producto interno bruto gano 13.8 puntos en Honduras, frente 
,. 
a solo 10.8 puntos en Costa Rica y El Salvador y 9.4 puntos 
,. ,. 
en Guatemala. Todavia mas marcada fue la diferencia en 
,. ,. 
cuanto al crecimiento de la razon del credito interno con 
respecto al producto interno bruto. Mientras Honduras gano 
,. ,. 
29.5 puntos en esta razon, El Salvador gano 8.6, Costa Rica 
,. 
gano 6.1 y Guatemala gano 5.7 puntos. En buena medida este 
,. ,. 
crecimiento financiero reflejo el nivel inicial mas bajo y 
,. 
la mayor estabilidad de precios en Honduras, asi como otros 
f actores favorables. 
,. ,. 
A pesar de este rapido avance en la monetizacion de las 
,. ,. ,. 
economias centroamericanas, durante este periodo el interes 
,. ,. ,. 
de la politica economica se centro en el comercio inter-
,. 
nacional y en la sustitucion de las importaciones y la 
,. 
integracion regional como estrategia de desarrollo. Al 
,. 
sistema f inanciero no se le asigno un papel activo en pro-
,. ,. 
mover el crecimiento. Mas bien, cada dia en mayor medida, 
,. 
los paises centroamericanos recurrieron al f inanciamiento 
,. 
externo para llevar adelante sus planes de inversion. Asi, 
,. ,. 
hacia mediados de la decada, una proporcion elevada de la 
70 
inversion bruta interna ya se financiaba con recursos exter-
~ 
nos. En la primera mitad de la decada de las 70, el ahorro 
nacional bruto coma porcentaje del producto interno bruto 
~ 
represento solo entre 11.7 por ciento (Guatemala) y 12.7 por 
ciento (Honduras). Este ahorro interno f inanciabo entre 53 
~ 
por ciento de la inversion bruta interna, en el caso de 
Costa Rica, y el 82 par ciento en el caso de Guatemala. La 
~ 
proporcion de la inversion f inanciada por el ahorro interno 
, 
en Honduras alcanzo 65 par ciento durante esta primera parte 
de la d~cada de los 70.~/ 
En resumen, a pesar de la comparativamente exitosa pro-
, ~ 
fundizacion financiera que tuvo lugar en los paises 
, 
centroamericanos durante la decada de los 60 y la primera 
parte de la de los 70, estos permanecieron muy dependientes 
del ahorro extranjero para financiar sus programas de inver-
, , 
sion. Ademas, los mercados de capital del area siguieron 
, , , 
caracterizandose por un alto grade de fragrnentacion. Solo 
, 
una proporcion muy pequena de la poblacion ha tenido acceso 
, ~ 
al credito y a los demas servicios f inancieros de los mer-
cados institucionales. Las carteras bancarias se han carac-
, 
terizado por una elevada concentracion: entre aquellos con 
, 
acceso al credito institucional, unos pocos se han benefi-
, 
ciado de la mayor proporcion de los recurses prestados. 
, 
Esta concentracion ha sido especialmente aguda en el caso 
, 
del credito agropecuario, mientras que la banca nacionali-
~ 
zada de Costa Rica y los bancos publicos de desarrollo en 
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,. 
los demas paises han mostrado iguales o peores tendencias a 
,. 
la concentracion que la banca privada. BANADESA, en 
,. ,. 
Honduras, ha sufrido tambien de este problema, ademas de 
experirnentar serias dificultades de morosidad y otros 
,. ,. 
problernas asociados con la recuperacion de los prestamos. 
,. ,. ,. 
La aceleracion de la inflacion a partir de 1973-74 iria a 
,. 
poner mas de manifiesto estas def iciencias del sistema 
f inanciero centroamericano. 
Impacto de la crisis sobre el sistema financiero. 
,. -
La economia hondurena ha sufrido un importante 
,. 
deterioro durante los ultimos cuatro anos. Uno de los sec-
tores mas afectados por estas dificultades economicas ha 
sido el sistema financiero. Este impacto negativo se ha 
- ,. 
reflejado en el tamano del sistema, medido en terminos 
,. ,. 
reales y en la distribucion del credito interno entre los 
,. ,. 
diferentes sectores de la actividad economica del pais. 
,. ,. 
Como ya se indico, la razon de los pasivos del sistema ban-
cario, representados por M2 , con respecto al producto 
,. ,. 
interno bruto constituye el indice mas simple de profun-
,. 
dizacion financiera. Ignorando las def iciencias que esta 
,. 
medida pueda tener, ya se ha destacado como, en el caso de 
,. ,. 
Honduras, este indice aumento de 13.0 en 1960, a 23.0 en 
1970, y a 34.9 por ciento en 1978. Estos aumentos reflejan, 
en general, el progreso sostenido del sistema financiero 
,. - ,. 
hondureno durante este periodo. Durante los anos mas 
-
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... 
recientes, sin embargo, este indice ha disminuido, para 
... 
alcanzar 29.5 por ciento en 1981. Es decir, una perdida de 
5.4 puntos tuvo lugar en solamente tres anos. 
... ... 
Por otra parte, la razon del credito interno total con 
... 
respecto al producto interno bruto habia aumentado en 
Honduras desde 11.8 en 1960, hasta 31.7 en 1970 y 35.4 en 
... 
1976. Durante esta etapa, el crecimiento del credito 
... 
interno estuvo asociado al f inanciamiento de la produccion y 
... 
de la formacion de capital. Es decir, el sistema financiero 
... 
estaba jugando cada vez mas el papel de intermediario entre 
ahorrantes e inversionistas. Durante la crisis mas 
... ... 
reciente, esta razon del credito interno con respecto al 
... 
producto interno bruto continuo aurnentando, hasta alcanzar 
... 
53.1 por ciento en 1982. Este aumento del indice ya no 
puede ser interpretado, sin embargo, como un mejoramiento de 
... ... 
la situacion, en vista de los cambios en la composicion del 
... ... 
credito interno. Dada la participacion creciente del sector 
... ... ,,. 
publico en el credito interno, mas que una mayor inter-
... ... 
mediacion, lo que el aumento en el indice rnuestra es una 
mayor transferencia de recurses de los ahorrantes 
... 
(contribuyentes) hacia el sector publico. Es decir, el 
... 
sistema f inanciero estaba jugando mas el papel de instru-
mento fiscal y menos el de intermediario entre ahorrantes e 
,,. ,,. 
inversionistas. El crecimiento de la razon del credito 
interno total con respecto al producto interno bruto, por lo 
... 
tanto, refleja solo un progreso ilusorio. 
75 
,. 
Una mejor apreciacion de lo que efectivamente ocurria 
,. ,. 
se logra analizando la evolucion de la razon de la cartera 
,. 
de prestamos y descuentos del sistema bancario con respecto 
al producto interno bruto. Si el producto se mide a precios 
de mercado, esta razon aumento continuamente, desde 22.9 en 
1971, hasta 31.9 por ciento en 1977, para luego disminuir 
,. 
hasta 27.8 por ciento en 1981. Durante 1982 la razon se ha 
recuperado ligeramente, alcanzando 29.6 por ciento. Esto ha 
,. 
sido resultado tanto de la menor tasa de inflacion como del 
,. 
estancamiento de la produccion. Por otra parte, si el pro-
ducto se rnide a costo de factores, lo que parece mas apro~ 
,. ,. 
piado, el valor de la razon aumento continuamente desde 25.2 
por ciento en 1971, hasta 36.9 por ciento en 1977, para 
luego disminuir hasta 31.2 por ciento en 1981. De una 
,. 
rnanera similar, en 1982 mostro un ligero aumento, hasta 
3 2. 9. 
,. ,. 
La evolucion de esta razon ha mostrado fluctuaciones 
mayores en el caso del sector agropecuario. La razon de la 
cartera de prestamos y descuentos para el sector agrope-
cuario con respecto al producto interno bruto de dicho sec-
,. 
tor aurnento desde 25.0 en 1970 hasta 36.6 en 1975 y luego 
,. 
disminuyo continuamente, hasta 26.l por ciento en 1981. En 
,. 
1982 se recupero a 28.9. Finalmente, en el caso del sector 
,. 
industrial, esta razon crecio desde 36.9 en 1970 hasta 41.3 
,. 
en 1977. Si bien para 1979 habia disminuido a 34.5, ya para 
,. 
1982 se habia recuperado a 49.8 por ciento. 
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La razon del flujo de prestamos nuevos del sistema ban-
cario con respecto al producto interno bruto es un indicador 
~ ~ 
todavia mas recomendable, ya que no arrastra la historia 
pasada de la cartera. Si el producto se mide a costo de 
~ ~ 
factores, esta razon se incremento desde 29.8 por ciento en 
1971 hasta 46.7 en 1977, para luego disrninuir hasta 28.7 en 
~ ~ 
1981. Es decir, la razon perdio 18.0 puntos en cuatro anos. 
~ ~ 
En el caso del sector agropecuario, la razon de los presta-
mos nuevos otorgados por el sistema bancario con respecto al 
~ 
producto interno brute del sector aumento desde 26.7 en 1971 
~ 
hasta 43.4 en 1977 y luego disminuyo hasta 20.7 en 1981. 
~ ~ 
Esta es una perdida de 22.7 puntos en cuatro anos. Ademas, 
el nivel alcanzado en 1981 es muy inferior al que ya se 
~ ~ 
habia logrado a principios de la decada anterior. Esta es 
~ ~ ~ 
la disminucion mas dramatica observada y suqiere que el 
~ ~ 
impacto de la contraccion de las carteras de credito ha per-
judicado en particular al sector agropecuario. Finalmente, 
la razon de los prestamos nuevos del sistema bancario para 
la industria con respecto al producto del sector aumento 
~ 
desde 41.3 en 1972, hasta 52.7 en 1977. Despues disminuyo, 
hasta 34.7 en 1980, para volver a aumentar hasta 50.2 en 
1982. 
~ 
A pesar de su rapido crecimiento en terminos nominales, 
~ ~ ~ 
durante los ultimos anos el credito interno del sistema 
~ 
bancario ha venido aumentando cada vez mas lentamente en 
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,. 
terminos reales. Es decir, en la carrera entre el creci-
,. ,. ,. 
miento nominal del credito y la inflacion, esta ultima ha 
comenzado a ganar. En efecto, a precios de 1978, entre 1970 
,. 
y 1982 la tasa promedio de crecimiento anual del credito 
interno del sistema bancario fue 6.1 por ciento. Entre 1970 
y 1975 este crecimiento fue relativamente lento, a una tasa 
promedio de 3.3 por ciento al ano. La "bonanza cafetalera" 
hizo posible, por otra parte, un acelerado crecimiento del 
,. ,. 
credito interno en terminos reales entre 1975 y 1978, a una 
-tasa promedio de 24.2 por ciento al ano. Con la crisis, sin 
,. ,. 
embargo, el credito interno real volvio a crecer lentamente, 
,. 
a una tasa promedio de 3.3 por ciento al ano. Una expansion 
,. ,. ,. 
nominal demasiado rapida resulto asi ser contraproducente 
con respecto a la posibilidad de movilizar recursos reales. 
,. ,. 
En 1979 el credito interno decrecio 1.9 por ciento en ter-
rninos reales y la tasa volvio a ser negativa (-3.1 por 
ciento) en 1982. 
,. 
No todos los componentes del credito interno del 
sistema bancario han crecido al mismo ritmo. Entre 1970 y 
, , , , 
1982, el credito interno para el sector publico crecio mas 
,. ,. 
de dos y media veces mas rapidamente que el credito para el 
,. ,. 
sector privado. Asi, durante todo el periodo la tasa prome-
diode crecimiento anual fue 14.6 por ciento en el caso del 
,. 
sector publico, comparada con 5.6 por ciento, en el caso del 
,. 
sector privado. Durante la primera mitad de la decada (1970 
,. 
a 1975), esta diferencia fue y pronunciada. Asi, la tasa 
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.. 
promedio de crecimiento anual del credito interno fue 12.4 
.. 
por ciento en el caso del sector publico, pero solamente 1.1 
por ciento en el caso del privado. Esto fue resultado, en 
.. .. .. 
buena medida, de la drastica disminucion del credito interno 
para el sector privado durante 1975 (de 19.3 por ciento) • 
.. 
Durante la "bonanza cafetalera", en cambio, el credito 
.. 
interno para el sector privado crecio vigorosamente. Entre 
1975 y 1978, la tasa promedio anual de crecimiento fue 25.6 
por ciento en el caso de este sector y 20.0 por ciento en el 
.. .. .. 
caso del publico. Esta situacion cambio nuevamente durante 
la crisis. Entre 1979 y 1982, mientras que la tasa real de 
.. .. 
crecimiento anual del credito interno para el sector publico 
fue 13.8 por ciento, en promedio, esta tasa fue de -2.8 por 
ciento en el caso el sector privado • 
.. 
Para 1970-1982, el credito interno para el resto del 
.. .. .. 
sector publico crecio dos y media veces mas rapido que el 
.. .. 
credito para el Gobierno Central. Durante todo el periodo, 
la tasa promedio de crecimiento anual fue 20.8 por ciento en 
.. 
el caso del resto el sector publico y 13.7 por ciento en el 
caso del Gobierno Central. Esta diferencia fue marcada 
.. 
entre 1970 y 1975, cando el credito interno para el resto 
.. 
del sector publico crecio a una tasa promedio anual de 26.9 
.. 
por ciento, en comparacion con 10.4 por ciento para el caso 
.. 
del Gobierno Central. La diferencia fue tambien notable 
.. 
durante la "bonanza cafetalera", cuando el credito interno 
.. 
para el resto del sector publico crecio en promedio 30.3 por 
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,,. 
ciento al ano y el credito para el Gobierno Central crecio 
17.6 por ciento al ano. Durante la crisis, sin embargo, 
,,. ,,. 
mientras que el credito para el Gobierno Central siguio 
aumentando aceleradamente, a una tasa promedio de 19.9 por 
- ,,. 
ciento al ano entre 1979 y 1982, el credito para el resto 
,,. ,,. 
del sector publico disminuyo a una tasa promedio de - 4.2 
-por ciento al ano. 
La consecuencia de estas diferencias en el crecimiento 
,,. 
del credito interno del sistema bancario para los diferentes 
,,. 
sectores ha sido una importante modif icacion en la distribu-
,,. ,,. ,,. 
cion de este credito. Mientras que en 1970 la participacion 
,,. 
del sector publico representaba solamente 17.1 por ciento y 
,,. ,,. 
en 1977 esta participacion todavia alcanzaba apenas 19.2 por 
ciento, en 1982 ya llegaba a 33.8 por ciento. Es decir, 
,,. 
entre 1970 y 1982 la importancia relativa del credito al 
,,. ,,. ,,. 
sector publico se duplico. La participacion del sector pri-
,,. 
vado, en cambio, disminuyo desde 82.8 por ciento, en 1970, 
hasta 66.2 por ciento en 1982. Por su parte, la par-
,,. ,,. 
ticipacion del Gobierno Central en el credito interno del 
,,. 
sistema bancario aumento de 14.4 por ciento en 1970 y 14.5 
por ciento en 1977, hasta 27.8 por ciento en 1982; rnientras 
,,. ,,. 
que la participacion del resto del sector publico se incre-
,,. 
mento de 2.7 por ciento en 1970 a 4.7 por ciento en 1977. 
,,. ,,. 
La maxima importancia relativa de este ultimo componente se 
,,. ,,. 
observo en 1979 y 1980, cuando represento 7.5 y 7.4 por 
82 
ciento, respectivamente, para luego disrninuir a 6.0 por 
ciento en 1982. 
_, 
Estos cambios en la composicion del credito interno del 
_, 
sistema bancario se evidencian aun mas cuando se observa las 
_, 
variaciones anuales de este credito. Mientras que en 1977 
_, 
el sector publico recibio unicamente el 13.8 por ciento del 
_, _, 
incremento anual en el credito interno, en 1982 recibio el 
_, _, 
78.4 por ciento! Es decir, el sector publico gozo de una 
_, 
participacion relativa casi seis veces mayor en 1982. A la 
_, 
vez, mientras que en 1977 el sector privado recibio 86.2 por 
_, 
ciento del incrernento anual en el credito interno, en 1982 
_, 
recibio solarnente 21.6 por ciento. 
_, 
El credito del Banco Central ha experimentado una evo-
_, _, _, 
lucion semejante. Entre 1970 y 1982 este credito crecio a 
una tasa prornedio anual de 12.6 por ciento, cuando se le 
mide a precios de 1978. Mientras que, durante este periodo, 
,. ,. 
el credito del Banco Central para el sector publico crecio a 
,. 
una tasa promedio de 13.7 por ciento al ano, el credito para 
,. 
el sisterna bancario crecio a una tasa promedio de 10.9 por 
- ,. _, 
ciento al ano. En la primera mitad de la decada, el credito 
,. 
interno del Banco Central crecio a una tasa promedio de 12.9 
- ,. _, 
por ciento al ano. El credito para el sector publico 
,. 
aumento en promedio 8.0 por ciento, mientras que el credito 
para el sistema bancario crecio a una tasa promedio de 17.9 
_, ,. ,. 
por ciento al ano. Esta distribucion cambio drasticarnente 
durante la "bonanza cafetalera", ya que entre 1975 y 1978 el 
83 
~ , 
credito del Banco Central para el sector publico aumento, en 
, 
promedio, 16.0 por ciento al ano, mientras el credito para 
, 
el sistema bancario crecio, en promedio, 1.1 por ciento al 
ano. La crisis ha estado asociada con un continuado creci-
, , 
miento del credito del Banco Central para el sector publico, 
a una tasa real promedio de 17.8 por ciento al ano entre 
, , 
1979 y 1982, mientras que este credito crecio a una tasa 
~ 
promedio de 16.5 por ciento al ano en el caso del sistema 
, 
bancario. En este ultimo caso, sin embargo, ha tenido lugar 
, , 
una drastica redistribucion entre los bancos cornerciales 
, 
privados y los bancos de desarrollo publicos. 
, 
El credito del Banco Central para el Gobierno Central 
crecio, en promedio, a tasas reales anuales de 5.0 por 
ciento durante 1970-1975, 13.6 por ciento durante 1975-1978 
, 
y 32.5 por ciento durante 1979-1982. El credito del Banco 
, 
Central para el resto del sector publico aumento, en prorne-
dio, a tasas anuales de 17.9 por ciento entre 1970 y 1975 y 
, 
de 21.l por ciento entre 1975 y 1978, pero disrninuyo a una 
~ 
tasa promedio de - 9.5 ciento al ano entre 1979 y 1982. 
, , 
En la primera mitad de la decada, el credito del Banco 
, 
Central para los bancos comerciales aumento, en promedio, a 
una tasa real de 19.3 por ciento, comparada con una tasa de 
22.1 por ciento en el caso de los bancos de desarrollo. 
Durante la "bonanza cafetalera", sin embargo, rnientras que 
, 
el credito del Banco Central siguio creciendo, a una tasa 
~ 
real promedio de 5.1 por ciento al ano en lo que respecta a 
84 
los bancos de desarrollo, en el caso de los bancos comer-
.. 
ciales disminuyo, a una tasa promedio de - 0.7 por ciento al 
.. ,. 
ano. Esta discrepancia se acentuo durante la crisis mas 
.. .. 
reciente. Entre 1979 y 1982, en terminos reales el credito 
.. 
del Banco Central para los bancos de desarrollo publicos 
.. .. .. 
crecio, en promedio, 26.7 por ciento al ano, pero solo 
.. -
crecio a una tasa de 4.6 por ciento al ano respecto a los 
bancos comerciales. 
Como resultad de este crecimiento diferencial, la par-
. , , , 
ticipacion del sector publico en el credito del Banco 
.. 
Central aumento desde 39.2 por ciento en 1977 hasta 66.8 por 
.. 
ciento en 1981, pero disminuyo a 61.6 por ciento en 1982. 
Esto, a su vez, fue consecuencia de un aumento en la par-
.. 
ticipacion relativa del Gobierno Central, desde 19.3 por 
ciento en 1977 hasta 53.l por ciento en 1981! La par-
.. .. 
ticipacion relativa del resto del sector publico aumento por 
otra parte, aumento desde 12.7 por ciento en 1976 hasta 26.5 
.. 
por ciento en 1979 y luego disminuyo a 12.2 por ciento en 
1982. 
.. 
Por su parte, la participacion relativa del sistema 
.. .. 
bancario en el credito del Banco Central disminuyo desde 
60 .• 0 por ciento en 1977 hasta 33.l por ciento en 1989. Esto 
.. .. .. 
reflejo una disminucion de la participacion relativa de los 
bancos comerciales, desde 36.0 por ciento en 1977 hasta 17.5 
.. 
por ciento en 1982. En cambio, la participacion relativa de 
.. .. 
los bancos de desarrollo, que habia caido desde 24.6 por 
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ciento en 1977 hasta 12.0 por ciento en 1981, en 1982 se 
.. 
recupero hasta 19.3 por ciento. Desde cierta perspectiva 
.. 
uno deberia incluir estos bancos de desarrollo entre la por-
.. ,. 
cion de! credito de! Banco Central destinada al sector 
.. .. 
publico, con lo que la reduccion de la disponibilidad de 
.. .. 
credito para el sector privado se hace mas evidente. 
En resumen, ha habido una tendencia a que el monto real 
.. .. 
de! credito interno del sistema bancario crezca cada vez mas 
.. ~ 
lentamente e incluso disminuya durante los ultimos anos. 
.. .. 
Esta contraccion de la disponibilidad de credito no ha afec-
.. 
tado a todos los sectores por igual. En terminos reales el 
.. ,. 
credito para el sector publico ha continuado creciendo, 
.. 
mientras que el credito para el sector privado ha dismi-
.. 
nuido. A su vez, el crecimiento de! credito del sector 
.. 
publico ha provenido de la atencion de la demanda de! 
.. 
Gobierno Central y no de! resto de! sector, en contradiccion 
con la experiencia del pasado. Por su parte, la par-
.. .. 
ticipacion relativa del sector publico y de los bancos de 
.. .. 
desarrollo publicos en el credito de! Banco Central ha 
.. 
aumentado tambien, pero la de los bancos comerciales priva-
dos ha disminuido notablemente. 
.. .. 
La contraccion no uniforme de! credito. 
.. 
El sistema bancario hondureno incluye, ademas el Banco 
Central, a los bancos comerciales privados, los bancos de 
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~ 
desarrollo publicos y las instituciones de ahorro especiali-
zado.1!/ En vista de su menor importancia relativa en las 
~ ~ 
carteras de credito, estas ultimas instituciones no han sido 
~ ~ 
consideradas explicitamente en el analisis presente. En 
~ 
esta seccion se intenta medir las variaciones en los montos 
~ 
de credito provenientes de los dos tipos de bancos mas 
importantes. Estas variaciones se miden tanto con respecto 
~ 
al stock, es decir, los saldos de los prestamos al final de 
~ 
cada ano, como con respecto al flujo anual de prestamos 
nuevos. 
En Lempiras de 1978, la cartera de prestamos descuentos 
~ 
del sistema bancario disminuyo desde 1.117 millones de 
Lempiras en 1978 hasta 980 millones en 1981. Durante 1982 
este stock se recupero ligeramente, hasta 1,015 millones de 
Lempiras. Al mismo tiernpo, la cartera de prestamos y 
descuentos para el sector agropecuario se contrajo desde 315 
millones en 1978 hasta 230 millones en 1981 y se recupero a 
~ 
244 millones en 1982. En terminos reales, en cambio, los 
~ 
prestamos y descuentos para el sector industrial dismi-
nuyeron en 1979 y en 1980, para luego crecer y pasar de 235 
millones en 1978 a 250 millones en 1982. 
~ 
Por su parte, la cartera de prestamos y descuentos de 
~ 
los bancos comerciales privados disminuyo, cuando se le mide 
a precios de 1978, desde 820 millones de Lempiras, en este 
-
ano, hasta 623 millones en 1981. La cartera agropecuaria de 
estos bancos se redujo desde 172 millones en 1978 hasta 131 
87 
millones en 1981. En 1982, en carnbio, la cartera industrial 
, , 
habia recuperado el rnonto de 155 rnillones que ya habia 
, 
alcanzado en 1978. La cartera de prestarnos y descuentos de 
, 
los bancos de desarrollo publicos, por otra parte, mantuvo 
un valor real bastante estable, al pasar de 242 millones en 
1978 hasta 244 millones en 1982. Esto fue posible, en 
parte, gracias al privilegiado acceso al redescuento que se 
, 
le permitio a estos bancos. Su cartera agropecuaria, sin 
embargo, se redujo de 143 millones en 1978 hasta 99 rnillones 
, 
en 1981, mientras que la cartera industrial crecio desde 80 
millones hasta 96 rnillones en el mismo periodo, reflejando 
la influencia de CONADI. 
, .,,. < " 
La contraccion mas acentuada se experimento durante 
1980, cuanto la cartera de prestarnos y descuentos del 
, 
sistema bancario se redujo 4.0 por ciento en terrninos 
reales. Ese ano la cartera de los bancos comerciales se 
redujo 10.3 por ciento, pero la cartera de los bancos de 
desarrollo aurnento 5.1 por ciento. Al ano siguiente, la 
, 
cartera de todo el sistema disminuyo 0.6 por ciento, a la 
, 
vez que la cartera de los bancos comereiales disminuyo 4.6 
por ciento y la de los bancos de desarrollo 4.5 por ciento. 
, 
La cartera de credito agropecuario del sistema bancario 
, 
disminuyo 5.7 y 14.8 por ciento, respectivamente, en 1980 y 
""" ...., _,,,. ',,, ' 
1981. Este ultimo ano el credito para cultivos se redujo en 
, 
18.3 por ciento en terminos reales. Es sorprendente notar 
, 
como, a pesar de esto, el agropecuario ha sido el unico 
l 
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.. 
sector que ha mostrado un minimo dinamismo durante este 
.. 
periodo. La cartera industrial del sistema se redujo 6.0 
.. .. 
por ciento en 1980, pero luego crecio rapidamente, 15.2 y 
14.9 por ciento, respectivamente, en 1981 y 1982. 
La cartera agropecuaria de los bancos comerciales se 
redujo 6.8 y 10.9 por ciento en 1980 y 1981. A su vez, la 
cartera agropecuaria de los bancos de desarrollo se redujo 
4.3 y 19.3 por ciento, en esos dos anos. La cartera para 
.. 
cultivos de estos ultimos bancos (esencialmente BANADESA) se 
redujo 22.1 por ciento en 1981. En cambio, la cartera 
.. 
industrial de los bancos comerciales, que se habia reducido 
.. 
en 13.5 por ciento en 1980, crecio 17.1 y 21.2 por ciento en 
1981 y 1982. En el caso de los bancos de desarrollo el ere-
dito industrial crecio todo el tiempo • 
.. 
Practicamente todos los cultivos se han visto afectados 
.. .. 
por esta reduccion de los saldos de credito del sistema ban-
- .. .. 
cario hondureno. En terminos reales, los prestamos y 
.. 
descuentos para cafe se redujeron de 62 millones de Lempiras 
.. 
en 1978 hasta 40 millones en 1981. La reduccion fue de 19 
millones en 1978 hasta 13 millones en 1982 en el caso del 
.. -
algodon; de 38 millones a 31 millones en el caso de la cana 
.. 
de azucar, de 75 millones a 60 millones en el caso de la 
.. 
ganaderia y de 38 millones de Lempiras en 1978 a 27 millones 
.. 
en 1982, en el caso de los granos basicos, a pesar de los 
.. 
esfuerzos_por aumentar el credito disponible para estos 
cul tivos. 
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En resumen, el stock de credito del sistema bancario 
hondureno se redujo significativamente con la crisis fiscal, 
, 
pero afecto de una manera no uniforme a los distintos sec-
, 
tores de la actividad,economica. Mientras que la industria 
, , 
mantuvo e incluso incremento su participacion en estos rnon-
, , 
tos, el credito para el sector agropecuario sufrio espe-
, , 
cialmente. Asi, la participacion del sector agropeciario en 
las carteras del sistema se redujo desde 30.5 por ciento en 
, 
1976 hasta 23.5 en 1981. La participacion del sector 
, 
industrial, en cambio, crecio desde 19.6 por ciento en 1979 
, 
hasta 24.7 por ciento en 1982. La perdida de importancia 
relativa del sector agropecuario fue particularmente notoria 
, 
en el caso de los bancos de desarrollo. La participacion de 
este sector en las carteras de estos bancos se redujo desde 
83.1 por ciento en 1975 hasta 65.0 por ciento en 1977 y 
hasta 42.3 por ciento en 1981. Esto muestra el cambio de 
, 
enfasis en la asistencia del gobierno a estos dos sectores. 
, 
El menor interes relativo en el sector agropecuario se ha 
, 
puesto de manifiesto incluso en el caso de los granos basi-
, 
cos. La importancia relativa de los granos basicos en las 
, , 
carteras de los bancos de desarrollo publicos disminuyo 
desde 16.8 por ciento en 1975 hasta 6.9 por ciento en 1982. 
, 
La crisis fiscal tambien ha afectado la importancia 
, 
relativa de los diferentes bancos en la cartera de prestamos 
~ , 
y descuentos al final de cada ano. La proporcion represen-
tada por los bancos comerciales, con respecto al sistema 
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bancario, disminuyo desde 76.5 por ciento en 1976 hasta 63.1 
por ciento en 1982. A su vez, la importancia relativa de 
,. 
los bancos de desarrollo crecio desde 20.1 por ciento hasta 
,. 
24.0 por ciento en el mismo periodo. La importancia rela-
,. 
tiva de las instituciones de ahorro especializado tambien ha 
aumentado significativamente. En el caso de las carteras 
agropecuarias, sin embargo, la importancia relativa de los 
,. 
bancos comerciales aumento desde 45.4 por ciento en 1975 
hasta 57.0 por ciento en 1982. Su importancia respecto a la 
,. 
cartera industrial tambien aumento, desde 43.l por ciento en 
1975 hasta 61.8 por ciento en 1982. En cambio, la importan-
cia de los bancos de desarrollo en las carteras agrope-
,. 
cuarias disminuyo desde 54.1 por ciento en 1975 hasta 42.9 
por ciento en 1981, mientras que la irnportancia de estos 
bancos respecto a las carteras industriales crecio desde 
10.5 por ciento en 15 hasta 41.4 por ciento en 1981. 
Las variaciones en los flujos de prestamos nuevos del 
,. ,. ,. 
sistema bancario han sido todavia mas dramaticas. Como 
,. 
estos flujos no estan sesgados por el comportamiento pasado 
de la cartera ni por los problemas de morosidad, resultan un 
,. 
indice rnucho mas apropiado ara evaluar la manera como el 
,. ,. 
sistema esta asistiendo a los demas sectores de la economia. 
,. 
En Lernpiras de 1978, el flujo total de prestamos nuevos del 
~ ,. 
sistema bancario hondureno disminuyo desde 1.383 millones en 
1978 hasta 928 millones en 1981 y 955 millones en 1982. 
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Esto reflejo una disminucion del 25.2 por ciento en 1980 y 
del 8.6 por ciento en 1981. 
, 
Para el sistema como un todo, el flujo real de credito 
, 
agropecuario se redujo incluso en terminos nominales, desde 
376 millones de Lempiras en 1977 hasta 271 millones en 1981. 
, 
En terminos reales (precios de 1978), a su vez, esto repre-
, 
sento una caida desde 398 millones de Lempiras en 1977, 
hasta 187 millones en 1981. Es decir, en 1981 este flujo 
representaba, en terminos reales, solamente 47.1 por ciento 
, 
de su magnitud en 1977! El flujo real de credito agrope-
, 
cuario se habia reducido a menos de la mitad en el 
, 
transcurso de cuatro anos. Los flujos anuales de credito 
para la industria, a su vez, se redujeron desde 2 millones 
en 1977 hasta 199 millones en 1981, pero se recuperaron a 
260 millones en 1982. 
, 
Los flujos de prestamos nuevos del sistema bancario 
, 
para cultivos se redujeron, en terminos reales, desde 326 
millones en 1977 hasta 132 millones en 1981. Es decir, en 
, 
1981 el credito para cultivos representaba solamente 40.5 
por ciento de la magnitud real alcanzada en 1977. Especial-
, 
rnente notoria fue la caida de los flujos de credito para 
, 
cafe, desde 228 millones hasta 32 millones en ese lapso. El 
, , 
credito para algodon se redujo desde 23 millones en 1977 
, 
hasta 8 millones en 1982. Los flujos de credito para granos 
, 
basicos, en cambio, continuaron aumentando, desde 15 
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millones en 1977 hasta 28 millones en 1981, pero cayeron a 
21 millones en 1982. 
Los flujos de prestamos nuevos de los bancos comer-
ciales se redujeron desde 1.201 rnillones en 1978 hasta 746 
millones en 1981 y 788 millones en 1982. Los flujos de 
prestamos nuevos para el sector agropecuario se redujeron 
desde 286 millones en 1977 hasta 142 millones en 1981 y 146 
millones en 1982, en el caso de estos bancos. En el caso de 
los bancos de desarrollo, por otra parte, los flujos totales 
, 
de prestamos nuevos se redujeron desde 199 millones en 1979 
hasta 106 millones en 1981 y 112 rnillones en 1982. Respecto 
, , 
a estos ultimos bancos, los flujos de prestamos nuevos para 
el sector agropecuario disminuyeron desde 112 millones en 
1977 hasta 45 millones en 1981 y 58 millones en 1982. 
, , 
Las disminuciones mas dramaticas ocurrieron en 1980 y, 
en menor grado, en 1981. El flujo total de prestamos nuevos 
, 
del sistema bancario se redujo, en terminos reales, en 25.2 
por ciento en 1980 y 8.6 por ciento en 1981. En el caso del 
sector agropecuario, las reducciones fueron de 37.4 y 10.9 
, 
por ciento, respectivamente. El flujo de prestamos nuevos 
de los bancos cornerciales se redujo 28.4 por ciento en 1980 
y 6.7 por ciento en 1981. En el caso del sector agrope-
cuario, estos flujos se redujeron 15.1 por ciento en 1978, 
38.7 por ciento en 1980 y solamente 1.3 por ciento en 1981. 
, 
Finalmente, el flujo de prestamos nuevos de los bancos de 
desarrollo se redujo en 18.2 por ciento en 1978, en 15.5 por 
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ciento en 1980 y en 37.3 por ciento en 1981. En el caso 
particular de los prestamos para el sector agropecuario, 
estas reducciones fueron de 19.6 por ciento en 1978, 34.4 
por ciento en 1980 y 31.7 por ciento en 1981. 
~I 
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ANEXO ESTADISTICO 
\ 
CUADRO 1. 
AGROPECUARIO 
Agricultura 
Bananas 
cafe 
Tabaco 
Al<;!odon ,,. 
Cana de azucar 
Granos 
Arroz 
Mafz 
Frijoles 
Otros cultivos 
Ganaderfa 
Otros 
Avicultura 
Silvicultura 
Apicultura 
Pe sea 
INDUSTRIA 
SERVICIOS 
PROPIEDAD RAIZ 
COMERCIO 
CONSUMO 
OTROS 
TOTAL 
' 
HQNDURAS: SISTEMA BANCARIO. 
ANO, POR ACTIVIDAD FINANCIADA. 
SALDOS DE PRESTAMOS AL FINAL DEL 
( '000 LEMPIRAS), 1977-1982. 
1977 
287,146 
177,060 
2,154 
60,841 
8,260 
16,754 
32,431 
31,165 
11,864 
16,671 
2,630 
25,455 
74,019 
36,067 
6,993 
2,483 
912 
25,679 
202,556 
107,685 
170,531 
176,828 
35,271 
4,635 
984,652 
1978 
314,966 
200,667 
1,875 
61,680 
14,807 
18,915 
38,180 
38,026 
16,150 
19,110 
2,766 
27,184 
74,713 
39,586 
6,521 
2,554 
725 
29,786 
234,566 
114,674 
187,552 
219,155 
41,006 
5,177 
1,117,096 
1979 
351,112 
238,076 
1,673 
87,699 
15,058 
21,169 
38,648 
41,577 
18,225 
20,720 
2,632 
32,252 
78,826 
34,210 
5,249 
2,465 
760 
25,736 
246,410 
174,034 
228,795 
204,881 
46,797 
7,105 
1,259,134 
1980 
369,361 
261,846 
1,395 
79,928 
16,955 
24,247 
42,470 
51,996 
26,038 
22,263 
3,695 
44,855 
79,238 
28,277 
5,215 
2,378 
878 
19,806 
258,274 
178,366 
260,679 
220,408 
50,378 
9,811 
1,347,277 
1981 
343,283 
233,459 
1,738 
58,900 
18,472 
23,131 
45,675 
44,803 
22,681 
17,627 
4,495 
40,740 
81,669 
28,155 
7,072 
2,387 
1,094 
17,602 
324,765 
190,153 
312,998 
223,078 
55,425 
12,215 
1,461,917 
1982 
398,709 
271,209 
2,866 
83,637 
20,702 
19,773 
55,800 
44,214 
21,238 
17,857 
5,119 
44,217 
97,446 
30,054 
9,773 
3,832 
1,195 
15,254 
408,160 
208,766 
353,313 
218,687 
55,135 
12,926 
1,655,696 
FUENTE: Banco Central de Honduras: Boletin Estad{stico Mensual. -Varios anos. 
' 
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CUADRO 2. HQNDURAS: BANCOS COMERCIALES. SALDOS DE PRESTAMOS AL FINAL DEL 
ANO, POR ACTIVIDAD FINANCIADA. ('000 LEMPIRAS). 1977-1982. 
AGROPECUARIO 
Agricultura 
Bananos 
cafe 
Tabaco 
Al<;todon ... 
Cana de azucar 
Granos 
Arroz 
Maf z 
Frijoles 
Otros cultivos 
Ganaderfa 
Otros 
Avicultura 
Silvicultura 
Apicultura 
Pe sea 
INDUSTRIA 
SERVICIOS 
P ROPIEDAD RAIZ 
COMERCIO 
CONSUMO 
OTROS 
TOTAL 
1977 
155,053 
85,154 
1,840 
41,869 
4,351 
4,741 
12,836 
6,932 
4,888 
1,851 
193 
12,585 
35,884 
34,015 
5,599 
2,427 
408 
25,581 
150,262 
93,881 
128,360 
172,799 
33,724 
4,635 
738,714 
FUENTE: Banco Central de Honduras: 
1978 
171,631 
93,062 
1,561 
37,263 
11,435 
5,866 
13,251 
10,991 
8,701 
2,160 
130 
12,695 
40,545 
38,024 
5,584 
2,495 
247 
29,698 
154,871 
99,702 
134,061 
216,194 
38,146 
5,177 
819,782 
1979 
193,754 
112,801 
1,359 
49,096 
11,938 
8,335 
13,734 
13,074 
9,293 
3,675 
106 
15,265 
48,188 
32,765 
4,366 
2,396 
328 
25,675 
154,193 
142,738 
151,796 
202,194 
39,176 
7,105 
890,956 
1980 
201,414 
122,714 
1,081 
46,918 
14,065 
7,456 
20,161 
17,660 
15,320 
2,099 
241 
15,373 
51,924 
26,776 
4,416 
2,309 
422 
19,629 
148,771 
128,307 
148,806 
215,721 
38,591 
9,811 
891,421 
Boletin Estad{stico Mensual. 
, 
1981 
195,843 
115,116 
1,409 
32,552 
15,234 
11,390 
22,835 
17,001 
13,981 
2,805 
215 
14,695 
55,513 
25,214 
5,427 
2,317 
438 
17,032 
190,200 
130,995 
142,240 
218,179 
38,521 
12,215 
928,193 
-
1982 
227,345 
136,555 
2,537 
45,880 
17,229 
9,145 
29,013 
16,571 
12,161 
4,005 
405 
16,180 
65,178 
25,612 
6,843 
3,757 
604 
14,408 
252,137 
150,667 
150,685 
209,011 
42,432 
12,926 
1,045,203 
Varios anos. 
' 
' 
CUADRO 3. HONDURAS: BANCOS DE DESARROLLO. SALDOS DE PRESTAMOS AL FINAL DEL 
ANO, POR ACTIVIDAD FINANCIADA. ( '000 LEMPIRAS) I 1977-1982. 
1977 l978 1979 1980 1981 1982 
AGROPECUARIO 132,093 143,335 157,358 167,947 147,400 171,364 
Agricul tura 91,906 107,605 125,275 139,132 118,343 134,654 
Bananos 314 314 314 314 329 329 
.. 
Cafe 18,972 24,417 38,603 33,010 26,348 37,757 
Tabaco 3,909 3,372 3,120 2,890 3,238 3,473 
.. 11,741 10,628 Al~odon 
.. 
12,013 13,049 12,834 16,791 
Cana de azucar 19,595 24,929 24,914 22,309 22,840 26,787 
Granos 24,233 27,035 28,503 34,336 27,802 27,643 
Arroz 6,976 7,449 8,932 10,718 8,700 9,077 
Maf z 14,820 16,950 17,045 20,164 14,822 13,852 
Frijoles 2,437 2,636 2,526 3,454 4, 280 4,714 
Otros cultivos 12,870 14,489 16,987 29,482 26,045 28,037 
Ganaderf.a 38,135 34,168 30,638 27,314 26,156 32,268 
Otros 2,052 1,562 1,445 1,501 2,941 4,442 
Avicultura 1,394 937 883 799 1,645 2,930 
Silvicultura 56 59 69 69 70 75 
Apicultura 504 478 432 456 656 591 
Pe sea 98 88 61 177 570 846 
INDUSTRIA 52,294 79,695 92,217 109,503 134,565 156,023 
SERVICIOS 13,804 14,722 31,296 50,050 59,158 58,099 
PROPIEDAD RAIZ 845 1,269 1,774 2,118 2,205 2,681 
COMERCIO 4,029 2,957 2,687 4,687 4,899 9,676 
CONSUMO 92 176 260 369 424 175 
OTROS 
TOTAL 203,157 242,154 285,592 334,683 348,691 398,018 
FUENTE: Banco Central de Honduras: Boletin Estad{stico Mensual. Varios -anos. 
...... 
0 
0 
CUADRO 4. HQNDURAS: SISTEMA BANCARIO. PRESTAMOS NUEVOS OTORGADOS DURANTE EL 
ANO, POR ACTIVIDAD FINANCIADA. ('000 LEMPIRAS), 1977-1982. 
AGROPECUARIO 
Agricultura 
Bananos 
cafe 
Tabaco 
Alc;Ioaon .. 
Cana de azucar 
Granos 
Arroz 
-( 
Ma+~ Fri Joles 
Otros cultivos 
Ganaderfa 
Otros 
Avicultura 
Silvicultura 
Apicultura 
Pe sea 
INDUSTRIA 
SERVICIOS 
P ROPIEDAD RAIZ 
COMERCIO 
CONSUMO 
OTROS 
1977 
376,064 
307,974 
997 
216,024 
6,413 
21,904 
40,639 
14,650 
7,034 
6,835 
781 
17,347 
33,769 
34,321 
8,606 
2,954 
722 
22,039 
258,016 
121,715 
112,237 
323,646 
50,227 
5,507 
1978 
333,552 
264,990 
195 
171,301 
13,299 
17,423 
20,056 
22,485 
11,192 
10,214 
1,079 
20,231 
38,727 
28,835 
7,243 
3,336 
361 
17,895 
271,197 
131,158 
112,641 
472,958 
56,641 
5,608 
1979 
376,668 
283,620 
821 
147,359 
26,065 
23,365 
36,883 
23,999 
14,352 
8,672 
975 
25,128 
61,371 
31,673 
4,836 
3,510 
460 
22,867 
293,984 
203,446 
137,753 
439,783 
61,872 
7,524 
1980 
278,587 
209,820 
463 
83,182 
15,813 
18,449 
27,566 
31,876 
18,428 
11,826 
1,622 
32,471 
51,821 
16,946 
5,440 
2,419 
714 
8,373 
262,787 
224,735 
123,002 
376,462 
66,586 
11,415 
1981 
271,340 
191,097 
1,085 
46,742 
19,917 
16,996 
36,534 
40,019 
21,223 
16,343 
2,453 
29,804 
47,057 
33,186 
8,703 
7,436 
890 
16,157 
287,585 
157,540 
142,468 
401,039 
70,490 
12,819 
1982 
322,910 
229,395 
2,145 
80,107 
20,521 
13,386 
56,987 
32,628 
14,320 
15,950 
2,358 
23,621 
54,891 
38,534 
11,581 
11,354 
537 
15,062 
411,430 
162,981 
137,294 
400,258 
62,607 
14,553 
TOTAL 1,247,412 1,382,750 1,521,030 1,343,574 1,343,281 1,512,033 
FUENTE: Banco Central de Honduras: Boletin Estadistico Mensual. -Varios anos. 
' f ( 
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CUARDO 5. HONDURAS: BANCOS COMERCIALES. PRESTAMOS NUEVOS OTORGADOS DURANTE 
EL ANO, POR ACTIVIDAD FINANCIADA ( '000 LEMPIRAS), 1977-1982. 
AGROPECUARIO 
Agricul tura 
Bananas 
cafe 
Tabaco 
Al~odon ... 
Cana de azucar 
Granes 
Arroz 
Maf z 
Frijoles 
Otros cultivos 
Ganaderfa 
Otros 
Avicultura 
Silvicultura 
Apicultura 
Pe sea 
INDUSTRIA 
SERVICIOS 
P ROPIEDAD RAIZ 
COMERCIO 
CONSUMO 
OTROS 
1977 
270,118 
213,309 
997 
165,761 
6,315 
5,133 
13,658 
6,617 
4,852 
1,623 
142 
14,828 
22,912 
33,897 
8,360 
2,951 
552 
22,034 
204,306 
110,124 
88,084 
319,874 
48,078 
5,507 
1978 
242,491 
183,436 
195 
125,685 
13,160 
5,908 
12,960 
10,356 
8,937 
1,293 
126 
15,172 
30,629 
28,426 
6,971 
3,324 
275 
17,856 
221,288 
122,455 
86,385 
470,573 
52,637 
5,608 
1979 
263,130 
178,374 
821 
93,818 
25,979 
7,407 
20,938 
12,005 
10,183 
1,587 
235 
17,406 
53,425 
31,331 
4,630 
3,499 
344 
22,858 
215,377 
176,015 
100,496 
436,681 
52,844 
7,524 
1980 
190,573 
127,096 
463 
54,323 
15,674 
6,329 
20,524 
16,341 
14,731 
1,409 
201 
13,442 
47,095 
16,382 
5,168 
2,415 
556 
8,243 
193,164 
164,729 
73,743 
372,476 
52,325 
11,415 
1981 
205,636 
136,286 
1,070 
36,200 
19,442 
8,930 
31,478 
18,837 
16,293 
2,194 
350 
20,329 
38,196 
31,154 
7,650 
7,435 
460 
15,609 
244,332 
127,227 
53,165 
387,830 
49,619 
12,819 
1982 
231,362 
153,820 
2,145 
59,556 
20,241 
7,863 
32,784 
13,220 
9,920 
2,979 
321 
18,011 
42,326 
35,216 
9,226 
10,842 
402 
14,746 
370,473 
130,508 
61,877 
390,037 
49,337 
14,553 
TOTAL 1,046,091 1,201,437 1,252,067 1,058,425 1,080,628 1,248,147 
FUENTE: Banco Central de Honduras: Bolet{n Estad{stico Mensual. -Varies anos. 
CUADRO 6. HONDQRAS: BANCOS DE DESARROLLO. PRESTAMOS NUEVOS OTORGADOS DURANTE 
EL ANO, POR ACTIVIDAD FINANCIADA. ( '000 LEMPIRAS) I 1977-1982. 
1977 1978 1979 1980 1981 1982 
AGROPECUARIO 105,946 90,061 113,538 88,014 65,704 91,548 
Agricultura 94,665 81,554 105,246 82,724 54,809 75,575 
Bananos 15 
,. 
Cafe 50,263 45,616 53,541 28,859 10,542 20,551 
Tabaco 98 139 87 139 475 280 
,. 
6,771 11,515 15,958 12,120 8,066 5,523 Al<;rodon ,. 
Cana de azucar 26,981 7,096 15,945 7,042 5,055 24,203 
Granes 8,033 12,129 11,994 15,535 21,181 19,408 
Arroz 2,182 2,255 4,170 3,697 4,930 4,400 
Maiz 5,212 8,921 7,085 10,461 14,148 12,971 
Frijoles 639 953 739 1,421 2,103 2,037 
Otros cultivos 2,519 5,059 7,721 19,029 9,475 5,610 
Ganaderfa 10,857 8,098 7,950 4,726 8,862 12,565 
Otros 424 409 342 564 2,033 3,318 
Avicultura 245 272 206 272 1,054 2,355 
Silvicultura 4 12 11 4 1 512 
Apicultura 170 86 116 158 430 135 
Pe sea 5 39 9 130 548 316 
INDUSTRIA 53,710 49,909 78,607 69,623 43,253 40,957 
SERVICIOS 11,591 8,453 27,431 60,006 30,313 32,473 
P ROPIEDAD RAIZ 162 498 685 1,144 294 870 
COMERCIO 3,772 2,361 3,102 3,839 13,209 10,221 
CONSUMO 35 162 110 313 93 748 
OTROS 
TOTAL 175,216 151,444 223,473 222,939 152,866 176,817 
FUENTE: Banco Central de Honduras: Bolet{n Estad{stico Mensual. Varies ~ anos. ,..... 
0 
w 
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CUADRO 7. HONDURAS: SALDOS DE PRESTAMOS AL FINAL DEL ANO. PROPORCION 
REPRESENTADA POR LOS BANC OS COMERCIALES CON RESPECTO AL SISTEMA 
BANCARIO. (PORCENTAJES). 1977-1982. 
1977 1978 1979 1980 1981 1982 
AGROPECUARIO 54.0 54.5 55.2 54.5 57.1 57.0 
Agricultura 48.1 46.4 47.4 46.9 49.3 50.4 
Bananos 85.4 83.3 81. 2 77.5 81.1 88.5 
.. 
Cafe 68.8 60.4 56.0 58.7 55.3 54.9 
Tabaco 52.7 77.2 79.3 83.0 82.5 83.2 
Al~adon 28.3 31.0 39.4 30.8 49.2 46.2 
.. Cana de azucar 39.6 34.7 35.5 47.5 50.0 52.0 
Granes 22.2 28.9 31.4 34.0 37.0 37.5 
Arroz 41. 2 53.9 51.0 58.8 61.6 57.3 
Maiz 11.1 11. 3 17.7 9.4 15.9 22.4 
Frijoles 7.3 4.7 4.0 6.5 4.8 7.9 
Otros cultivos 49.4 46.7 47.3 34.3 36.1 36.6 
Ganaderfa 48.5 54.3 61.1 65.5 68.0 66.9 
Otros 94.3 96.1 95.8 94.7 89.6 85.2 
Avicultura 80.1 85.6 83.2 84.7 76.7 70.0 
Silvicultura 97.7 97.7 97.2 97.1 97.1 98.0 
Apicultura 44.7 34.1 43.2 48.1 40.0 50.5 
Pesca 99.6 99.7 99.8 99.1 96.8 94.5 
INDUSTRIA 74.2 66.0 62.6 57.6 58.6 61.8 
SERVICIOS 87.2 86.9 82.0 71.9 68.9 72.2 
PROPIEDAD RAIZ 75.3 71. 5 66.3 57.l 45.4 42.6 
COMERCIO 97.7 98.6 98.7 97.9 97.8 95.6 
CONSUMO 95.6 93.0 83.7 76.6 69.5 77.0 
OTROS 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
TOTAL 75.0 73.4 70.8 66.2 63.5 63.1 
FUENTE: Calculado con base en datos del Banco Central de Honduras. Boletin Estad{stico I-' 
Mensual. Varios afios. 0 .p. 
CUADRO 8. HONDURAS: SALDOS DE PRESTAMOS AL FINAL DEL ANO. PROPORCION 
REPRESENTADA POR LOS BANCOS DE DESARROLLO CON RESPECTO AL SISTEMA 
BANCARIO. (PORCENTAJES). 1977-1982. 
1977 1978 1979 1980 1981 1982 
AGROPECUARIO 46.0 45.5 44.8 45.5 42.9 43.0 
Agricultura 51.9 53.6 52.6 53.1 50.7 49.6 
Bananas 14.6 16.7 18.8 22.5 18.9 11.5 
, 
Cafe 31.2 39.6 44.0 41.3 44.7 45.1 
Tabaco 47.3 22.8 20.7 17.0 17.5 16.8 
, 
71.7 69.0 60.6 69.2 so.a Al<Jod.On 53.8 , 
Cana de azucar 60.4 65.3 64.5 52.5 50.0 48.0 
Granes 77.8 71.1 68.6 66.0 62.1 62.5 
Arrez 58.8 46.1 49.0 41. 2 38.4 42.7 
Maiz 88.9 88.7 82. 3 90.6 84.1 77.6 
Frijoles 92.7 95.3 96.0 93.5 95.2 92.1 
Otros cultivos 50.6 53.3 52.7 65.7 63.9 63.4 
Ganaderfa 51. 5 45.7 38.9 34.5 32.0 33.1 
Otros 5.7 3.9 4.2 5.3 10.4 14.8 
Avicultura 19.9 14.4 16.8 15.3 23.3 30.0 
Silvicultura 2.3 2.3 2.8 2.9 2.9 2.0 
Apicultura 55.3 65.9 56.8 51.9 60.0 49.5 
Pe sea 0.4 0.3 0.2 0.9 3.2 5.5 
INDUSTRIA 25.8 34.0 37.4 42.4 41.4 38.2 
SERVICIOS 12.8 12.8 18.0 28.1 31.1 27.8 
PROPIEDAD RAIZ 0.5 0.7 0.8 0.8 0.7 0.8 
COMERCIO 2.3 1.3 1.3 2.1 2.2 4.4 
CONSUMO 0.3 0.4 0.6 0.7 0.8 0.3 
OTROS 
TOTAL 20.6 21. 7 22.7 24.8 23.9 24.0 
FUENTE: Calculado con base en dates del Banco Central de Honduras. Boletf n Estad{stico I-' 0 
Mensual. Varies anos. U1 
' 
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CUADRO 9. HONDURAS: PRESTAMOS NUEVOS OTORGADOS DURANTE EL ANO. PROPORCION 
REPRESENTADA POR LOS BANCOS COMERCIALES CON RESPECTO AL SISTEMA 
BANCARIO. (PORCENTAJES). 1970-1980. 
AGROPECUARIO 
Agricul tura 
Bananas 
cafe 
Tabaco 
Al~odon ,. 
Cana de azucar 
Granos 
Arroz 
Maiz 
Frijoles 
Otros cultivos 
Ganaderfa 
Otros 
Avicultura 
Silvicultura 
Apicultura 
Pesca 
INDUSTRIA 
SERVICIOS 
PROPIEDAD RAIZ 
COMERCIO 
CONSUMO 
OTROS 
TOTAL 
1977 
71.8 
69.3 
100.0 
76.7 
98.5 
23.4 
33.6 
45.2 
69.0 
23.7 
18.2 
85.5 
67.8 
98.8 
97.1 
99.9 
76.5 
99.9 
79.2 
90.5 
78.5 
98.8 
95.7 
100.0 
83.9 
1978 
72.7 
69.2 
100.0 
73.4 
99.0 
33.9 
64.6 
46.1 
78.9 
12.7 
11. 7 
75.0 
79.1 
98.6 
96.2 
99.6 
76.2 
99.8 
81.6 
93.4 
76.7 
99.5 
92.9 
100.0 
86.9 
1979 
69.9 
62.9 
100.0 
63.7 
99.7 
31. 7 
56.8 
50.0 
71.0 
18.3 
24.1 
69.3 
87.0 
98.9 
95.7 
99.7 
74.8 
99.6 
73.3 
86.5 
73.0 
99.3 
85.4 
100.0 
82.3 
1980 
68.4 
60.6 
100.0 
65.3 
99.1 
34.3 
74.5 
51.3 
79.9 
11.9 
12.4 
41.4 
90.9 
96.7 
95.0 
99.8 
77.9 
98.4 
73.5 
73.3 
60.0 
98.9 
78.6 
100.0 
78.8 
1981 
75.8 
71. 3 
98.6 
77.4 
97.6 
52.5 
86.2 
47.1 
76.8 
13.4 
14.3 
68.2 
81. 2 
93.9 
87.9 
100.0 
51. 7 
96.6 
85.0 
80.8 
37.3 
96.7 
70.4 
100.0 
80.4 
1982 
71.6 
67.1 
100.0 
74.3 
98.6 
58.7 
57.5 
40.5 
69.3 
18.7 
13.6 
76.2 
77.1 
91.4 
79.7 
95.5 
74.9 
97.9 
90.0 
80.1 
45.1 
97.4 
78.8 
100.0 
82.5 
FUENTE: Calculado con base en datos del Banco Central de Honduras. Boletfn Estadfstico 
Mensual. Varios anos. 
-CUADRO 10. HONDURAS: PRESTAMOS NUEVOS OTORGADOS DURANTE EL ANO. PROPORCION 
REPRESENTADA POR LOS BANCOS DE DESARROLLO CON RESPECTO AL SISTEMA 
BANCARIO. (PORCENTAJES). 1970-1980. 
AGROPECUARIO 
Agricultura 
Bananos 
cafe 
Tabaco 
Al<;lodon ,,. 
Cana de azucar 
Granos 
Arroz 
Maiz 
Frijoles 
Otros cultivos 
Ganaderfa 
Otros 
Avicultura 
Silvicultura 
Apicultura 
Pesca 
INDUSTRIA 
SERVICIOS 
P ROPIEDAD RAIZ 
COMERCIO 
CONSUMO 
OTROS 
TOTAL 
1977 
28.2 
24.2 
23.3 
1. 5 
30.9 
66.4 
54.8 
31.0 
76.3 
81.8 
14.5 
32.2 
1.2 
2.8 
0.1 
23.5 
20.8 
9.5 
0.1 
1.2 
0.1 
14.0 
1978 
27.0 
30.8 
26.6 
1.0 
66.1 
35.4 
53.9 
20.1 
87.3 
88.3 
25.0 
20.9 
1.4 
3.8 
0.4 
23.8 
0.2 
18.4 
6.4 
0.4 
0.5 
0.3 
11.0 
1979 
30.1 
37.1 
36.3 
68.3 
43.2 
50.0 
29.1 
81. 7 
75.8 
30.7 
13.0 
1.1 
4.3 
0.3 
25.2 
26.7 
13.5 
0.5 
0.7 
0.2 
14.7 
1980 
31.6 
39.4 
34.7 
1.0 
65.7 
25.5 
48.7 
20.1 
88.5 
87.6 
58.6 
9.1 
3.3 
5.0 
0.2 
22.1 
1.6 
26.5 
26.7 
0.9 
1.0 
0.5 
16.6 
1981 
24.2 
28.7 
1.4 
22.6 
2.4 
47.5 
13.8 
52.9 
23.2 
86.6 
85.7 
31.8 
18.8 
6.1 
12.1 
48.3 
3.4 
15.0 
19.2 
0.2 
3.3 
0.1 
11.4 
1982 
28.4 
32.9 
25.7 
1.4 
41.3 
42.5 
59.5 
30.7 
81.3 
86.4 
23.8 
22.9 
8.6 
20.3 
4.5 
25.1 
2.1 
10.0 
19.9 
0.6 
2.6 
1.2 
11. 7 
FUENTE: Calculado con base en datos del Banco Central de Honduras. Boletfn Estad{stico 
Mensual. Varios anos. 
( f 
....... 
0 
.....i 
' 
\ 
' 
CUADRO 11. HONDURAS: SISTEMA BANCARIO. SAL DOS DE PRESTAMOS AL FINAL DEL ANO. 
DISTRIBUCION POR ACTIVIDAD FINANCIADA. (PORCENTAJES). 1977-1982. 
1977 1978 1979 1980 1981 1982 
AGROPECUARIO 29.2 28.2 27.9 27.4 23.5 24.l 
Agricultura 18.0 18.0 18.9 19.4 16.0 16.4 
Bananos 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2 
,,. 
Cafe 6.2 5.5 7.0 4.4 4.0 5.1 
Tabaco 0.8 1. 3 1. 2 0.1 1. 3 1. 3 
Al<;!odon 1. 7 1. 7 1. 7 1.8 1.6 1. 2 
,,. 
Cana de azucar 3.3 3.4 3.1 3.2 3.1 3.4 
Granos 3.2 3.4 3.3 3.9 3.1 2.7 
Arroz 1. 2 1.4 1.4 1.9 1.6 1. 3 
Maiz 1. 7 1. 7 1.6 1. 7 1. 2 1.1 
Frijoles 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 
Otros cultivos 2.6 2.4 2.6 3.3 2.8 2.7 
Ganader.f.a 7.5 6.7 6.3 5.9 5.6 5.9 
Otros 3.7 3.5 2.7 2.1 1.9 1.8 
Avicultura 0.7 0.6 0.4 0.4 0.5 0.6 
Silvicultura 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 
Apicultura 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 
Pesca 2.6 2.7 2.0 1. 5 1. 2 0.9 
INDUSTRIA 20.6 21.0 19.6 19.2 22.2 24.7 
SERVICIOS 10.9 10.3 13.8 13.2 13.0 12.6 
P ROPIEDAD RAIZ 17.3 16.8 18.2 19.3 21.4 21. 3 
COMERCIO 20.0 19.6 16.3 16.4 15.3 13.2 
CONSUMO 3.6 3.7 3.7 3.7 3.8 3.3 
OTROS 0.5 0.5 0.6 0.7 0.8 0.8 
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
FUENTE: Calculado con base en datos del Banco de Honduras. Boletin Estadistico Mensual. 
Varios - f-' anos. 0 
co 
CUADRO 12. HONDURAS: BANCOS COMERCIALES. SALDOS DE PRESTAMOS AL FINAL DEL ANO. 
DISTRIBUCION POR ACTIVIDAD FINANCIADA. (PORCENTAJES). 1977-1982. 
1977 1978 1979 1980 1981 1982 
AGROPECUARIO 21.0 20.9 21. 7 22.6 21.1 21.8 
( 
Agricultura 
Bananas 
cafe 
Tobaco 
Alsoaon ,, 
Cana de azucar 
Granos 
Arroz 
Maf z 
Frijoles 
Otros cultivos 
Ganaderf.a 
Otros 
Avicultura 
Silvicultura 
Apicultura 
Pesca 
I NDUSTRIA 
SERVICIOS 
P ROPIEDAD RAIZ 
COMERCIO 
CONSUMO 
OTROS 
TOTAL 
11. 5 
0.2 
5.7 
0.6 
0.6 
1. 7 
0.9 
0.7 
0.3 
1. 7 
4.9 
4.6 
0.8 
0.3 
0.1 
3.5 
20.3 
17.7 
17.4 
23.4 
4.2 
0.6 
100.0 
11.4 
0.2 
4.5 
1.4 
0.7 
1.6 
1.3 
1.1 
0.3 
1.5 
4.9 
4.6 
0.7 
0.3 
3.6 
18.9 
12.2 
16.4 
26.4 
4.7 
0.6 
100.0 
12.7 
0.2 
5.5 
1.3 
0.9 
1.5 
1.5 
1.0 
0.4 
1. 7 
5.4 
3.7 
0.5 
0.3 
2.9 
17.3 
16.0 
17.0 
22.7 
4.4 
0.8 
100.0 
13.8 
0.1 
5.3 
1.6 
0.8 
2.3 
2.0 
1. 7 
0.2 
1. 7 
5.8 
3.0 
0.5 
0.3 
2.2 
16.7 
14.4 
16.7 
24.2 
4.3 
1.1 
100.0 
12.4 
0.2 
3.5 
1.6 
1.2 
2.5 
1.8 
1.5 
0.3 
o.o 
1.6 
6.0 
2.7 
0.6 
0.3 
o.o 
1.8 
20.5 
14.1 
15.3 
23.5 
4.2 
1. 3 
100.0 
13.1 
0.2 
4.4 
1.6 
0.9 
2.8 
1.6 
1.2 
0.4 
o.o 
1.5 
6.2 
2.5 
0.7 
0.4 
0.1 
1.4 
24.1 
14.4 
14.4 
20.0 
4.1 
1.2 
100.0 
FUENTE: Calculado con base en datos del Banco Central de Honduras. Boletfn Estad{stico 
Mensual. Varios anos. 
,..... 
0 
...0 
' 
\ 
CUADRO 13. HONDURAS: BANCOS DE DESARROLLO. SALDOS DE PRESTAMOS AL FINAL DEL ANO. 
DISTRIBUCION POR ACTIVIDAD FINANCIADA. (PORCENTAJES). 1977-1980. 
1977 1978 1979 1980 1981 1982 
AGROPECUARIO 65.0 59.2 55.1 50.2 42.3 43.1 
Agricultura 45.2 44.4 43.9 41.6 33.9 33.8 
Bananos 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 
,. 
Cafe 9.3 10.1 13.5 9.9 7.6 9.5 
Tabaco 1.9 1.4 1.1 0.9 0.9 0.9 
,. 
4.5 5.0 3.4 2.7 Al~odon 5.9 5.4 ,. 
Cana de azucar 9.6 10.3 8.7 6.7 6.6 6.7 
Granos 11.9 11. 2 10.0 10.3 8.0 6.9 
Arroz 3.4 3.1 3.1 3.2 2.5 2.3 
Maiz 7.3 7.0 6.0 6.0 4.3 3~ 5 
Frijoles 1. 2 1.1 0.9 1.0 1. 2 1. 2 
Otros cultivos 6.3 6.0 5.9 8.8 7.5 7.0 
Ganaderia 18.8 14.1 10.7 8.2 7.5 8.1 
Otros 1.0 0.6 0.5 0.4 0.8 1.1 
Avicultura 0.7 0.4 0.3 0.2 0.5 0.8 
Silvicultura 
Apicultura 0.2 0.2 0.2 0.1 0.2 0.1 
Pe sea 0.1 0.2 0.2 
INDUSTRIA 25.7 32.9 32.3 32.7 38.6 39.2 
SERVICIOS 6.8 6.1 11.0 15.0 17.0 14.6 
PROPIEDAD RAIZ 0.4 0.5 0.6 0.6 0.6 0.7 
COMERCIO 2.0 1.2 0.9 1.4 1.4 2.4 
CONSUMO 0.1 0.1 0.1 0.1 
OTROS 
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
FUENTE: Cal cul ado con base en datos del Banco Central de Honduras. Boletin Estadistico 
Varios - I-' Mensual. anos. I-' 
0 
CUADRO 14. HONDURAS: SISTEMA BANCARIO. PREST AMOS NUEVOS OTORGADOS DURANTE EL ANO. 
DISTRIBUCION POR ACTIVIDAD FINANCIADA. (PORCENTAJES). 1977-1988. 
1977 1978 1979 1980 1981 1982 
AGROPECUARIO 30.1 24.1 24.8 20.7 20.2 21.3 
Agricul tura 24.7 19.2 18.6 15.6 14.2 15.2 
Bananas 0.1 0.1 0.1 
cafe 17.3 12.4 9.7 6.2 3.5 5.3 
Tabaco 0.5 1.0 1. 7 1.2 1. 5 1.4 
Al<Jodon 1.8 1.3 1.5 1.4 1.3 0.9 
" Cana de azucar 3.3 1.5 2.4 2.1 2.7 3.8 
Granos 1.2 1.6 1.6 2.4 3.0 2.2 
Arroz 0.6 0.8 0.9 1.4 1.6 0.9 
Maf z 0.5 1.5 0.6 0.9 1.2 1.1 
Frijoles 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 
Otros cultivos 1.4 1. 5 1. 7 2.4 2.2 1.6 
Ganaderfa 2.7 2.8 4.0 3.9 3.5 3.6 
Otros 2.5 2.1 2.1 1. 3 2.5 2.5 
Avicultura 0.7 0.5 0.3 0.4 0.6 0.8 
Silvicultura 0.2 0.2 0.2 0.2 0.6 0.8 
Apicultura 0.1 0.1 
Pesca 1.8 1. 3 1. 5 0.6 1. 2 1.0 
INDUSTRIA 20.7 19.6 19.3 19.6 21.4 27.2 
SERVICIOS 9.8 9.5 13.4 16.7 11. 7 10.8 
PROPIEDAD RAIZ 9.0 8.1 9.1 9.2 10.6 9.1 
COMERCIO 25.9 34.2 28.9 28.0 29.9 26.5 
CONSUMO 4.0 4.1 4.1 5.0 5.2 4.1 
OT ROS 0.4 0.4 0.5 8.5 1.0 1.0 
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
FUENTE: Cal cul ado con base en datos del Banco Central de Honduras. Bolet.in Estad{stico 
Mensual. Varios ..... anos. ..... 
..... 
I I 
\ \ 
CUADRO 15. HONDURAS: BANCOS COMERCIALES. PRESTAMOS NUEVOS OTORGADOS DURANTE EL ANO. 
DISTRIBUCION POR ACTIVIDAD FINANCIADA. (PORCENTAJES). 1977-1982. 
AGROPECUARIO 
Agricultura 
Bananos 
cafe 
Tabaco 
Al<;!odon .. 
Cana de azucar 
Granos 
Arroz 
Maiz 
Frijoles 
Otros cultivos 
Ganaderfa 
Otros 
Avicultura 
Silvicultura 
Apicultura 
Pesca 
INDUSTRIA 
SERVICIOS 
P ROPIEDAD RAIZ 
COMERCIO 
CONSUMO 
OTROS 
TOTAL 
1977 
25.8 
20.4 
0.1 
15.0 
0.6 
0.5 
1.3 
0.6 
0.5 
0.2 
1.4 
2.2 
3.2 
0.8 
0.3 
0.1 
2.1 
19.5 
10.5 
8.4 
30.6 
4.6 
0.5 
100.0 
1978 
20.2 
15.3 
10.5 
1.1 
0.5 
1.1 
0.9 
0.7 
0.1 
1.3 
2.5 
2.4 
0.6 
0.3 
1.5 
18.4 
10.2 
7.2 
39.2 
4.4 
0.5 
100.0 
1979 
18.9 
14.2 
0.1 
7.5 
2.1 
0.6 
1. 7 
1.0 
0.8 
0.1 
1.4 
4.3 
2.5 
0.4 
0.3 
1.8 
17.2 
14.1 
8.0 
34.9 
4.2 
0.6 
100.0 
1980 
18.9 
12.0 
5.1 
1.5 
0.6 
1.9 
1.5 
1.4 
0.1 
1.3 
4.4 
1.5 
0.5 
0.2 
0.1 
0.8 
18.3 
15.6 
7.0 
35.2 
4.9 
1.1 
100.0 
1981 
19.0 
12.6 
0.1 
3.3 
1.8 
0.8 
2.9 
1. 7 
1.5 
0.2 
o.o 
1.9 
3.5 
2.9 
0.7 
0.7 
0.1 
1.4 
22.6 
11.8 
4.9 
35.9 
4.6 
1.2 
100.0 
1982 
18.5 
12.3 
0.2 
4.8 
1.6 
0.6 
2.6 
1.1 
0.8 
0.2 
o.o 
1.4 
3.4 
2.8 
0.7 
0.9 
o.o 
1.2 
29.7 
10.4 
5.0 
31. 2 
4.0 
1. 2 
100.0 
' 
FUENTE: Calculado con base en datos del Banco Central de Honduras. Boletfn Estad{stico 
Mensual. Varios anos. 
CUADRO 16. HONDURAS: BANC OS DE DESARROLLO. PRESTAMOS NUEVOS OTORGADOS DURANTE EL 
ANO. DISTRIBUCION POR ACTIVIDAD FINANCIADA. (PORCENTAJES). 1977-1982. 
1977 1978 1979 1980 1981 1982 
AGROPECUARIO 60.5 59.5 50.8 39.5 43.0 51.8 
1\.gricultura 54.0 53.9 47.1 37.1 35.9 42.7 
Bananas o.o o.o 
,. 
Cafe 28.7 30.1 24.0 12.9 6.9 11.6. 
Tabaco 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 
,. 
3.9 7.6 7.1 Al<Jodon 5.4 5.3 3.1 ,. 
Cana de azucar 15.4 4.7 7.1 3.2 3.3 13.7 
Granos 4.6 8.0 5.4 7.0 13.9 11.0 
Arroz 1.2 1.5 1.9 1. 7 3.2 2.5 
Maiz 3.0 5.9 3.2 4.7 9.3 7.3 
Frijoles 0.4 0.6 0.3 0.6 1.4 1.2 
Otros cultivos 1.4 3.3 3.5 8.5 6.2 3.2 
Ganaderfa 6.2 5.3 3.6 2.1 5.8 7.1 
Otros 0.2 0.3 0.2 0.3 1. 3 1.9 
Avicultura 0.1 0.2 0.1 0.1 0.7 1.3 
Silvicultura 0.3 
Apicultura 0.1 0.1 0.1 0.1 0.3 0.1 
Pe sea 0.1 0.4 0.2 
INDUSTRIA 30.7 33.0 35.2 31. 2 28.3 23.1 
SERVICIOS 6.6 5.6 12.3 26.9 19.8 18.4 
PROPIEDAD RAIZ 0.1 0.3 0.3 0.5 0.2 0.5 
COMERCIO 2.2 1.6 1.4 1. 7 8.6 5.8 
CONSUMO 0.1 0.1 0.1 0.4 
OTROS 
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
FUENTE: Calculado con base en datos del Banco Central de Honduras. Boletfn Estad{stico 
Mensual. Varios 
.... 
anos. .... 
w 
' 
I 
' ' ' 
CUADRO 17. HONDURAS: SISTEMA BANCARIO. SALDOS DE PRESTAMOS AL FINAL DEL ANO 
POR ACTIVIDAD FINANCIADA, EN TERMINOS REALES ('000 LEMPIRAS 
CONSTANTES DE 1978). 1978-1982. 
AGROPECUARIO 
Agricul tura 
Bananas 
cafe 
Tabaco 
Ale,todon ,, 
Cana de azucar 
Granes 
Arrez 
Maf z 
Frijoles 
Otros cultivos 
Ganaderfa 
Otros 
Avicultura 
Silvicultura 
Apicultura 
Pesca 
INDUSTRIA 
SERVICIOS 
P ROPIEDAD RAIZ 
COMERCIO 
CONSUMO 
OTROS 
TOTAL 
1978 
309,388 
197,113 
1,842 
60,588 
14,545 
18,580 
37,554 
37,353 
15,864 
18,772 
2,717 
26,703 
73,390 
38,885 
6,406 
2,509 
712 
29,258 
230,412 
112,643 
144,230 
215,274 
40,280 
5,085 
1,097,311 
1979 
286,622 
194,348 
1,366 
71,591 
12,292 
17,281 
31,549 
33,940 
14,878 
16,914 
2,149 
26,328 
64,348 
27,927 
4,285 
2,012 
620 
21,009 
201,151 
142,669 
186,771 
167,250 
38,222 
5,800 
1,027,864 
1980 
270,396 
191,688 
1,021 
58,512 
12,412 
17,750 
31,091 
38,064 
19,061 
16,298 
2,705 
32,837 
58,007 
20,700 
3,818 
1,741 
643 
14,499 
189,073 
13,,575 
190,834 
161,353 
36,880 
7,182 
986,294 
1981 
230,237 
156,579 
1,166 
39,504 
12,389 
15,514 
30,634 
30.049 
15,212 
11,822 
3,015 
27,325 
54,775 
18,883 
4,743 
1,601 
734 
11,806 
217,817 
127,534 
209,925 
149,617 
371173 
8,192 
980,494 
1982 
244,457 
166,284 
1,757 
51,280 
12,693 
12,123 
34,212 
27,109 
13,021 
10,949 
3,139 
27,110 
59,746 
18,427 
5,992 
2,349 
733 
9,353 
250,251 
127,999 
216,624 
134,082 
33,804 
7,925 
1,015,142 
FUENTE: Calculado con base en dates del Banco Central de Honduras, Bolet!n Estad:istico 
Mensual. Valores deflatados con base en el indice general de precios al 
consumidor a diciembre de cada ano. 
' 
CUADRO 18. HQNDURAS: BANCOS COMERCIALES. SALDOS DE PRESTAMOS AL FINAL DEL 
ANO POR ACTIVIDAD FINANCIADA, EN TERMINOS REALES. ('000 LEMPIRAS 
CONSTANTES DE 1978) 1978-1982. 
A GROPECUARIO 
Agricul tura 
Bananas 
cafe 
Tabaco 
Al<;Iodon ,. 
Cana de azucar 
Granos 
Arroz 
Maiz 
Frijoles 
Otros cultivos 
Ganaderfa 
Otros 
Avicultura 
Silvicultura 
Apicultura 
Pesca 
I NDUSTRIA 
SERVICIOS 
PROPIEDAD RAIZ 
COMERCIO 
CONSUMO 
OTROS 
TOTAL 
1978 
168,591 
91,414 
1,533 
36,603 
11,232 
5,762 
13,016 
10,796 
8,547 
2,122 
128 
12,470 
39,827 
37,351 
5,485 
2,451 
243 
29,172 
152,128 
97,936 
31,687 
212,365 
37,470 
5,085 
805,263 
1979 
158,167 
92,082 
1,109 
40.078 
9,745 
6,804 
11,211 
10,673 
7,586 
3,000 
87 
12,461 
39,337 
26,747 
3,564 
1,956 
268 
20,959 
125,872 
116,521 
123,915 
165,056 
31,980 
5,800 
727,311 
1980 
147,448 
89,835 
791 
34,347 
10,296 
5,458 
14,759 
12,928 
11,215 
1,537 
176 
11,254 
38,012 
19,602 
3,233 
1,690 
309 
14,370 
108,910 
93,929 
108,936 
157,922 
28,251 
7,182 
652,578 
1981 
131,350 
77,207 
945 
21,832 
10,217 
7,639 
15,315 
11,402 
9,377 
1,881 
144 
9,856 
37,232 
16,911 
3,640 
1,554 
294 
11,423 
127,565 
87,857 
95,399 
146,331 
25,836 
8,192 
622,531 
1982 
139,390 
83,725 
1,555 
28,130 
10,563 
5,607 
17,789 
10,160 
7,456 
2,456 
248 
9,920 
39,962 
15,703 
4,196 
2,303 
370 
8,834 
154,590 
92,377 
92,388 
128,149 
26,016 
7,925 
640,836 
FUENTE: Calculado en base a datos del Banco Central de Honduras, Boletfn Estadistico 
Mensual. Varios anos. Valores deflatados con base en el indice general de 
precios al consumidor a diciembre de cada ano. 
I 
I-' 
I-' 
Ul 
\ 
' 
CUADRO 19. HQNDURAS: BANCOS DE DESARROLLO. SALDOS DE PRESTAMOS AL FINAL DEL 
ANO POR ACTIVIDAD FINANCIADA, EN TERMINOS REALES. (I 000 LEMPIRAS 
CONSTANTES DE 1978) 1978-1982. 
1978 1979 1980 1981 1982 
AGROPECUARIO 140,796 128,456 122,948 98,866 105,067 
Agricul tura 105,699 102,265 101,854 79,372 82,559 
Bananos 308 256 230 221 202 
,. 
Cafe 23,985 31,513 24,165 17,671 23,150 
Tabaco 3,312 2,547 2,116 2,172 . 2, 129 
,. 
12,818 10,477 12,292 7,875 Al<;lodon ,. 6,516 
Cana de azucar 24,487 20,338 16,332 15,319 16,424 
Granos 26,556 23,268 25,136 18,647 16,948 
Arroz 7,317 7,291 7,846 5,835 5,565 
Maiz 16,650 13,914 14,761 9,941 8,493 
Frijoles 2,589 2,062 2,529 2,871 2,890 
Otros cultivos 14,232 13,867 21,583 17,468 17,190 
Ganaderfa 33,563 25,011 19,996 17,543 19,784 
Otros 1,534 1,180 1,099 1,973 2,723 
Avicultura 920 721 585 1,103 1,796 
Silvicultura 58 56 51 47 46 
Apicultura 470 353 334 440 362 
Pesca 86 50 130 382 519 
INDUSTRIA 78,284 75,279 80,163 90,252 95,661 
SERVICIOS 14,461 25,548 36,640 39,677 35,622 
PROPIEDAD RAIZ 1,247 1,448 1,551 1,479 1,644 
COMERCIO 2,905 2,193 3,431 3,286 5,933 
CONSUMO 173 212 270 284 107 
OTROS 
TOTAL 237,865 233,136 245,010 233,864 244,033 
FUENTE: 
~ . ,. 
Calculado con base a datos del Banco Central de Honduras, Boletin Estadistico 
Mensual. Varios anos. Valores deflatados con base al indice general de precios 
al consumidor a diciembre de cada ano. 
CUADRO 20. HONDURAS: SISTEMA BANCARIO. SAL DOS DE PREST AMOS AL FINAL DEL ANO. 
T ASAS ANUALES DE CRECIMIENTO EN TERMINOS REALES. (PORCENTAJES). 
1978-1982 
1978 1979 1980 1981 1982 
AGROPECUARIO 4.1 - 7.4 - 5.7 -14.8 6.2 
Agricultura 7.6 - 1.4 - 1.4 -18.3 6.2 
Bananas -17.4 -25.8 -25.3 14.2 50.7 
cafe - 3.8 18.2 -18.3 -32.5 29.8 
Tabaco 70.1 -15.5 1.0 - 0.2 2.5 
, 
7.0 2.7 -12.6 Al<;lodon 7.2 - -21.9 , 
Cana de azucar 11. 7 -15.9 - 1.5 - 1.5 11. 7 
Granos 15.8 - 9.1 12.1 -21.1 - 9.8 
Arroz 29.2 - 6.2 28.1 -20.2 -14.4 
Maf z 8.8 - 9.9 - 3.6 -27.5 - 7.4 
Frijoles 
-
0.2 -20.9 25.9 11. 5 4.1 
Otros cultivos 1.4 - 1.4 24.7 -16.8 - 0.1 
Ganaderfa - 4.2 -12.3 - 9.9 - 5.6 9.1 
Otros 4.2 -28.2 -25.9 - 8.8 - 2.4 
Avicultura -11.5 -33.1 -10.9 24.2 26.3 
Silvicultura - 2.4 -19.8 -13.5 - 8.0 46.7 
Apicultura -24.6 -12.9 3.7 14.2 o.o 
Pe sea 10.1 -28.2 -31.0 -18.6 -20.8 
INDUSTRIA 9.9 -12.7 - 6.0 15.2 14.9 
SERVICIOS 1.1 26.1 - 8.1 - 2.3 o.o 
PROPIEDAD RAIZ 4.4 1.4 2.2 10.0 3.2 
COMERCIO 17.6 -22.3 - 3.5 - 7.3 -10.4 
CONSUMO 10.3 - 5.2 - 3.5 0.8 - 9.1 
OTROS 6.0 14.1 23.8 14.1 
- 3.2 
TOTAL 7.7 - 6.3 - 4.0 - 0.6 3.5 
1--' 
1--' 
FUENTE: Calculado del Cuadro 16 -..J 
( ; 
\ \ \ 
CUADRO 21. HONDURAS: BANCOS COMERCIALES. SAL DOS DE PREST AMOS AL FINAL 
DEL ANO. TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO EN TERM I NOS REALES. 
( PORCENTAJES) • 1978-1982 
1978 1979 1980 1981 1982 
AGROPECUARIO 5.1 - 6.2 - 6.8 -10.9 6.1 
Agricultura 3.7 0.7 - 2.4 -14.1 8.4 
Bananas -19.5 -27.7 -28.7 19.5 64.6 
,. 
Cafe -15.5 9.5 -14.3 -36.4 28.8 
Tabaco 149.4 -13.2 5.7 - 0.8 3.4 
,. 
-19.8 Alc;Iodon 17.4 18.1 40.0 -26.6 ,. 
Cana da azucar - 2.0 -13.9 31.6 3.8 16.2 
Granos 50.5 - 1.1 21.1 -11.8 -10.9 
Arroz 68.9 -11.2 42.8 -16.4 -20.5 
Maiz 10.8 41.4 -48.8 -22.4 30.6 
Frijoles -36.0 -32.0 102.3 -18.2 72.2 
Otros cultivos 
-
4.3 
-
0.1 - 9.7 -12.4 0.1 
Ganader.ia 7.2 
-
1.2 - 3.4 - 2.1 7.3 
Otros 6.1 -28.4 -26.7 -13.7 - 7.1 
Avicultura - 5.3 -35.0 - 9.3 12.6 15.3 
Silvicultura 
-
2.4 -20.2 -13.6 - 8.0 48.2 
Apicultura -42.4 10.3 15.3 - 4.9 25.9 
Pe sea 10.2 -28.2 -31.4 -20.5 -22.7 
INDUSTRIA - 2.2 -17.3 -13.5 17.1 21.2 
SERVICIOS 0.8 19.0 -19.4 - 6.5 5.1 
PROPIEDAD RAIZ - 0.9 - 5.9 -12.1 -12.4 - 3.2 
COMERCIO 18.7 -22.3 - 4.3 - 7.3 -12.4 
CONSUMO 7.3 -14.7 -11. 7 - 8.5 0.1 
OTROS 6.0 14.1 23.8 14.1 - 3.3 
TOTAL 5.3 - 9.7 -10.3 - 4.6 2.9 
FUENTE: Calculado del Cuadro 17 ..... 
..... 
00 
CUADRO 22. HONDUEA.S. BAN COS DE DESARROLLO. SAL DOS DE PRESTAMOS AL FINAL 
DEL ANO. TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO EN TERMINOS REAL ES 
(PORCENTAJES) 1978-1982 
1978 1979 1980 1981 1982 
AGROPECUARIO 3.0 - 8.8 - 4.3 -19.6 6.3 
Agricultura 12.1 - 3.2 - 0.4 -22.1 4.0 
Bananos - 5.2 -16.9 -10.2 - 3.9 - 8.6 , 
Cafe 22.1 31.4 -23.3 -26.9 31.0 
Tabaco -18.1 -23.1 -16.9 2.6 - 2.0 , 
-18.3 17.3 AlCJOdon 3.1 -35.9 -17.3 , 
Cana de azucar 20.7 -16.9 -19.7 - 6.2 7.2 
Granos 5.9 -12.4 8.0 -25.8 - 9.1 
Arroz 1.3 - 0.4 7.6 -25.6 - 4.6 
Maiz 8.6 -16.4 6.1 -32.7 -14.6 
Frijoles 2.7 -20.4 22.6 13.5 0.1 
Otros cultivos 6.8 - 2.6 55.6 -19.1 - 2.0 
Ganaderfa -15.0 -25.5 -20.1 -12.3 12.8 
Otros -27.8 -23.1 
-
6.9 79.5 38.0 
Avicultura -36.2 -21.6 -18.9 88.5 62.8 
Silvicultura o.o - 3.4 - 8.9 - 7.8 - 2.1 
Apicultura -10.0 -24.9 
-
5.4 31. 7 -17.7 
Pe sea -14.9 -41.9 160.0 193.8 35.9 
INDUSTRIA 44.6 - 3.8 6.5 12.6 6.0 
SERVICIOS 1.2 76.7 43.4 8.3 -10.2 
P ROPIEDAD RAIZ 42.5 16.1 7.1 - 4.6 11. 2 
COMERCIO 30.3 -24.5 56.5 - 4.2 80.6 
CONSUMO 82.1 22.5 27.4 5.2 -62.3 
OTROS 
TOTAL 13.1 - 2.0 5.1 - 4.5 4.3 
FUENTE: Calculado del Cuadro 18 f--' 
f--' 
\0 
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' 
\ 
' 
CUADRO 23. HONDURAS: SISTEMA BANCARIO. PRESTAMOS NUEVOS OTORGADOS DURANTE EL ANO 
POR ACTIVIDAD FINANCIADA, EN TERMINOS REALES. ('000 LEMPIRAS CONSTANTES 
DE 1978). 1977-1982. 
AGROPECUARIO 
Agricul tura 
Bananos 
cafe 
Tabaco 
Al~odon ,,. 
Cana de azucar 
Granes 
Arrez 
Maiz 
Frijoles 
Otros cul tivos 
Ganaderi.a 
Otros 
Avicultura 
Silvicultura 
Apicultura 
Pesca 
INDUSTRIA 
SERVICIOS 
P ROPI EDAD RAI Z 
COMERCIO 
CONSUMO 
OTROS 
TOTAL 
1977 
397,531 
325,554 
1,054 
228,355 
6,779 
23,154 
42,959 
15,486 
7,436 
7,225 
826 
18,337 
35,697 
36,280 
9,097 
3,123 
763 
23,297 
272,744 
128,663 
118,644 
342,121 
53,094 
5,821 
1,318,617 
1978 
333,552 
264,990 
195 
171,301 
13,299 
17,423 
20,056 
22,485 
11,192 
10,214 
1,079 
20,231 
38,725 
28,835 
7,243 
3,336 
361 
17,895 
271,197 
131,158 
112,641 
472,958 
56,641 
5,608 
1,382,750 
1979 
336,011 
253,006 
732 
131,453 
23,252 
20,843 
32,902 
21,409 
12,803 
7,736 
870 
22,416 
54,747 
28,254 
4,314 
3,131 
410 
20,399 
262,252 
181,486 
122,884 
392,313 
55,194 
6,712 
1,356,851 
1980 
210,413 
158,474 
350 
62,826 
11,943 
13,934 
20,820 
24,076 
13,918 
8,932 
1,225 
24,525 
39,140 
12,799 
4,109 
1,827 
539 
6,324 
198,480 
169,740 
92,902 
284,338 
50,292 
8,622 
1,014,784 
1981 
187,390 
131,973 
749 
32,280 
13,755 
11,738 
25,231 
27,637 
14,657 
11,287 
1,694 
20,583 
32,498 
22,919 
6,010 
5,135 
615 
11,158 
198,608 
108,799 
98,390 
276,961 
48,681 
8,853 
927,680 
1982 
203,857 
144,820 
1,354 
50,572 
12,955 
8,451 
35,976 
20,598 
9,040 
10,069 
1,487 
14,912 
34,653 
24,327 
7,311 
7,168 
339 
9,509 
259,741 
102,891 
86,675 
252,686 
39,524 
9,187 
954,566 
FUENTE: Calculado con base en datos del Banco Central de Honduras, Boletin Estad{stico 
Mensual. Varies anos. Valores deflatados con base en el promedio anual del 
indice general de precios al consumidor. 
CUADRO 24. HONDURAS: BANCOS COMERCIALES. PRESTAMOS NUEVOS OTORGADOS DURANTE 
EL ANO POR ACTIVIDAD FINANCIADA, EN TERMINOS REALES. ('000 LEMPIRAS 
CONSTANTES DE 1978). 1977-1982. 
AGROPECUARIO 
Agricul tura 
Bananos 
cafe 
Tabaco 
Al~odon , 
Cana de azucar 
Granos 
Arroz 
Maf z 
Frijoles 
Otros cultivos 
Ganaderf.a 
Otros 
Avicultura 
Silvicultura 
Apicultura 
Pesca 
INDUSTRIA 
SERVICIOS 
P ROPIEDAD RAIZ 
COMERCIO 
CONSUMO 
OTROS 
TOTAL 
1977 
285,537 
225,485 
1,054 
175,223 
6,675 
5,426 
14,438 
6,995 
5,129 
1,716 
150 
15,674 
24,220 
35,832 
8,837 
3,119 
584 
23,292 
215,968 
116,410 
93,112 
338,133 
50,822 
5,821 
1,105,804 
1978 
242,491 
183,436 
195 
125,685 
13,160 
5,908 
12,960 
10,356 
8,937 
1,293 
126 
15,172 
30,629 
28,426 
6,971 
3,324 
275 
17,856 
221,288 
122,455 
86,385 
470,573 
52,637 
5,608 
1979 
234,728 
159,120 
732 
83,691 
23,175 
6,607 
18,678 
10,709 
00084 
1,416 
210 
15,527 
47,658 
27,949 
4,130 
3,121 
307 
20,391 
192,129 
157,016 
89,649 
389,546 
47,140 
6,712 
1,201,437 1,116,920 
1980 
143,937 
95,994 
350 
41,030 
11,838 
4, 780 
15,502 
12,342 
11,126 
1,064 
152 
10,153 
35,570 
12,373 
3,903 
1,824 
420 
6,226 
145,894 
124,418 
55,697 
281,327 
39,520 
8,622 
799,415 
1981 
142,014 
94,120 
739 
25,000 
13,427 
6,167 
21,739 
13,009 
11,252 
1,515 
242 
14,039 
26,378 
21,515 
5,283 
5,135 
318 
10,780 
168,738 
87,864 
36,716 
267,839 
34,267 
8,853 
746,290 
1982 
146,062 
97,109 
1,354 
37,598 
12,778 
4,964 
20,697 
8,346 
6,263 
1,881 
203 
11,371 
26,721 
22,232 
5,824 
6,845 
254 
9,309 
233,884 
82,391 
39,063 
246,234 
31,147 
9,187 
787,972 
FUENTE: Calculado con base en datos del Banco Central de Honduras, Boletfn Estad{stico 
Mensual. Varios anos. Valores deflatados con base en el oromedio anual del 
indice general de precios al consumidor. ~ 
( I I 
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CUADRO 25. HONDURAS: BANCOS DE DESARROLLO. PRESTAMOS NUEVOS OTORGADOS DURANTE 
EL ANO POR ACTIVIDAD FINANCIADA, EN TERMINOS REALES. ('000 LEMPIRAS 
CONSTANTES DE 1978). 1977-1982. 
AGROPECUARIO 
.. 
Agricultura 
Bananas 
cafe 
Tabaco 
Al<;lodon 
Cana de 
Granos 
azucar 
Arroz 
Maiz 
Frijoles 
Otros cul tivos 
Ganaderfa 
Otros 
Avicultura 
Silvicultura 
Apicultura 
Pesca 
INDUSTRIA 
SERVICIOS 
P ROPRIEDAD RAIZ 
COMERCIO 
CONSUMO 
OTROS 
TOTAL 
1977 
111,994 
100,069 
53,132 
104 
7,158 
28,521 
8,492 
2,307 
5,510 
675 
2,663 
11,477 
448 
259 
4 
180 
5 
56,776 
12,253 
171 
3,987 
37 
185,218 
1978 
90,061 
81,554 
45,616 
139 
11,515 
7,096 
12,129 
2,255 
8,921 
953 
5,059 
8,098 
409 
272 
12 
86 
39 
49,909 
8,453 
498 
2,361 
162 
151,444 
1979 
101,283 
93,886 
47,762 
78 
14,236 
14,224 
10,699 
3,720 
6,320 
659 
6,888 
7,092 
305 
184 
10 
103 
8 
70,122 
24,470 
611 
2~ 767 
98 
199,351 
1980 
66,476 
62,480 
21,797 
105 
9,154 
5,319 
11,733 
2,792 
7,901 
1,073 
14,372 
3,569 
426 
205 
3 
119 
98 
52,585 
45,322 
864 
2,900 
236 
168,383 
1981 
45,376 
37,852 
10 
7,280 
328 
5,570 
3,491 
14,628 
3,405 
9,771 
1,452 
6,543 
6,120 
1,404 
728 
1 
297 
378 
29,871 
20,934 
203 
9,122 
64 
105,570 
1982 
57,795 
47,711 
12,974 
177 
3,487 
15,280 
12,253 
2,778 
8,189 
1,286 
3,542 
7,932 
2,095 
1,487 
323 
85 
199 
25,857 
20,500 
549 
6,453 
472 
111,627 
FUENTE: Calculado con base en dates del Banco Central de Honduras, Boletin Estad{stico 
Mensual. Varies anos. Valores deflatados con base en el promedio anual del 
indice general de precios al consumidor. 
( 
CUADRO 26. HONDYRAS: SISTEMA BANCARIO. PRESTAMOS NUEVOS OTORGADOS DURANTE 
EL ANO. TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO EN TERMINOS REALES. 
(PORCENTAJES). 1978-1982. 
1978 1979 1980 1981 
AGROPECUARIO -16.1 0.7 -37.4 -10.9 
Agricul tura -18.6 -4.5 -37.4 -16.7 
Bananos -81.5 275.4 -52.2 114.0 
, 
Cafe -25.0 -23.3 -52.2 -48.6 
Tabaco 96.2 74.8 -48.6 15.2 
, 
Alsodon -24.8 19.6 -33.1 -15.8 , 
Cana de azucar -53.3 64.1 -36.7 21.2 
Granos 45.2 -4.8 12.5 14.8 
Arroz 50.5 14.4 8.7 5.3 
Malz 41.4 -24.3 15.5 26.4 
Frijoles 30.6 -19.4 40.8 38.3 
Otros cultivos 10.3 10.8 9.4 -16.1 
Ganaderia 8.5 41.4 -28.5 -17.0 
Otros -20.5 -2.0 -54.7 79.1 
Avicultura -20.4 -40.4 -4.8 46.3 
Sil vi cul tura 6.8 -6.1 -41.6 181.1 
Apicultura -52.7 13.6 31. 5 14.1 
Pe sea -23.2 14.0 -69.0 76.4 
I NDUSTRIA -0.6 -3.3 -24.3 0.1 
SERVICIOS 1.9 38.4 -6.5 -35.9 
PROPIEDAD RAIZ -5.1 9.1 -24.4 5.9 
COMERCIO 38.2 -17.1 -27.5 -2.6 
CONSUMO 6.7 -2.6 -8.9 -3. 2 
OTROS -3.7 19.7 28.5 2.7 
TOTAL 4.9 -1.9 -25.2 -8.6 
FUENTE: Calculado del Cuadro 22. 
' 
1982 
8.8 
9.7 
80.8 
56.7 
-5.8 
-28.0 
42.6 
-25.5 
-38.3 
-10.8 
-12.2 
-27.6 
6.6 
6.1 
21.6 
39.6 
44.9 
-14.8 
30.8 
-5.4 
-11.9 
-8.8 
-18 .8 
3.8 
2.9 
I-' 
l\J 
w 
I 
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\ 
CUADRO 27. HONDURAS: BANCOS COMERCIALES. PRESTAMOS NUEVOS OTORGADOS DURANTE 
EL ANO. TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO EN TERMINOS REALES. 
(PORCENTAJES). 1978-1982. 
1978 1979 1980 1981 1982 
-----
AGROPECUARIO -15.1 -3.2 -38.7 -1. 3 2.9 
Agricultura -18.6 -13.3 -39.7 -2.0 3.2 
Bananos -81.5 275.4 -52.2 111.1 83.2 
,,. 
Cafe -28.3 -33.4 -51.0 -39.1 50.4 
Tabaco 97.2 76.1 -48.9 13.4 -4.8 
,,. 
8.9 11.8 -27.7 29.0 -19.5 Al<;Iadon ,,. 
Cana de azucar -10.2 44.1 -17.0 40.2 -4.8 
Granos 48.0 3.4 15.2 5.4 -35.8 
Arroz 74.2 1.6 22.5 1.1 -44.3 
Maf z -24.7 9.5 -24.9 42.4 24.2 
Frijoles -16.0 66.7 -27.6 59.2 -16.1 
Otros Cultivos -3.2 2.3 -34.6 38.3 -19.0 
Ganaderfa 26.5 55.6 -25.4 -25.8 1. 3 
Otros -20.7 -1. 7 -55.7 73.9 3.3 
Avicultura -21.1 -40.8 -5. 5 35.4 10.2 
Silvicultura 6.6 -6.1 -41.6 181.5 33.3 
Apicultura -52.9 11.6 36.8 -24.3 -20.1 
Pe sea -23.3 14.2 -69.5 73.1 -13.6 
INDUSTRIA 2.5 -13.2 15.7 38.6 38.6 
SERVICIOS 5.2 28.2 -20.8 -29.4 -6.2 
PROPIEDAD RAIZ -7.2 3.8 -37.9 -34.1 6.4 
COMERCIO 39.2 -17.2 -27.8 -4.8 -8.1 
CONSUMO 3.6 -10.4 -16.2 -13.3 -9.1 
OTROS -3.7 19.7 28.5 2.7 3.8 
TOTAL 8.6 -7.0 -28.4 - 6.7 5.6 
FUENTE: Calculado del Cuadro 23. 
\ 
I-' 
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CUADRO 28. HOND~RAS: BANCOS DE DESARROLLO. PRESTAMOS NUEVOS OTORGADOS DURANTE 
EL ANO. TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO EN TERMINOS REALES. 
(PORCENTAJES). 1978-1982. 
AGROPECUARIO 
Agricultura 
Bananos 
cafe 
Tabaco 
Alc;lodon .. 
Cana azucar 
Granes 
Arroz 
Maiz 
Frijoles 
Otros cul tivos 
Ganaderia 
Otros 
Avicultura 
Silvicultura 
Apicultura 
Pe sea 
INDUSTRIA 
SERVICIOS 
P ROPIEDAD RAIZ 
COMERCIO 
CONSUMO 
OTROS 
TOTAL 
1978 
-19.6 
-18.5 
-14.1 
33.7 
60.9 
-75.1 
42.8 
-2.3 
61.9 
41. 2 
90.0 
-29.4 
-8.7 
5.0 
200.0 
-52.2 
680.0 
-12.1 
-31.0 
191. 2 
-40.8 
337.8 
-18.2 
FUENTE: Calculado del Cuadro 24. 
1979 
12.5 
15.1 
4.7 
-43.9 
23.6 
100.5 
-11.8 
65.0 
-29.2 
-30.8 
36.2 
-12.4 
-25.4 
-32.4 
-16.7 
19.8 
-79.5 
40.5 
189.5 
22.7 
17.2 
-39.5 
31.6 
f f 
1980 
-34.4 
-33.5 
-54.4 
34.6 
-35.7 
-62.6 
9.7 
-24.9 
25.0 
62.8 
108.6 
-49.7 
39.7 
11.4 
-70.0 
15.5 
1125.0 
-25.0 
85.2 
41.4 
4.8 
140.8 
-15.5 
1981 
-31.7 
-39.4 
-66.6 
212.4 
-39.2 
-34.4 
24.7 
22.0 
23.7 
35.3 
-54.5 
71. 5 
229.6 
255.1 
-66.7 
149.6 
285.7 
-43.2 
-53.8 
-76.5 
214.6 
-72.9 
-37.3 
--------------
1982 
27.4 
26.0 
-100.0 
78.2 
-46.0 
-37.4 
337.7 
-16.2 
-18.4 
-16.2 
-11.4 
-45.9 
29.6 
49.2 
104.2 
32,200.0 
-71.4 
-47.4 
-13.4 
-2.1 
170.4 
-29.3 
637.5 
5.7 
I 
\ 
' 
CUADRO 29. CENTRO AMERICA: RAZONES DEL CREDITO INTERNO BRUTO DEL 
SISTEMA BANCARIO AL PRODUCTO INTERNO BRUTO 1960-1979 
\ 
----·----------- ------------------------·-----------
1960 1965 1970 1975 1978 
Guatemala 13.3 16.2 16.9 19.0 20.6 
El Salvador 27.5 25.6 28.5 36.1 34.4 
Nicaragua n.d. 24.6 29.8 47.5 53.2 
Costa Rica 31. 3 32.3 32.4 37.4 41.8 
Honduras 11.8 16.6 29.9 41. 3 44.3 
------------
FUENTE: Calculado con base en datos del Consejo Monetario Centroamericano, Boletin 
Estadlstico, varios anos. 
1979 
19.6 
36.8 
n.d. 
48.1 
44.0 
I 
CUADRO 30. AMERICA CENTRAL: RAZON DEL STOCK DE DI NERO (M2) 
AL PRODUCTO INTERNO BRUTO. 1960-1979 
1960 1965 1970 1975 1978 
Guatemala 13.7 15.8 18.9 23.1 24.3 
El Salvador 19.4 22.2 23.7 30.2 30.5 
Nicaragua n.d. 17.3 15.4 23.8 27.7 
Costa Rica 18.8 18.7 21.0 29.6 36.4 
Honduras 13.0 16.2 23.0 26.8 32.8 
FUENTE: Calculado en base a datos del Consejo Monetario Centroamericano, Boletfn 
Estadfstico, varios anos. 
( 
1979 
22.8 
29.0 
n.d. 
38.2 
30.1 
' 
\ 
Ano 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
\ 
CUADRO 31. HONDURAS: RAZONES DE LA CAETERA DE PRESTAMOS DEL SISTEMA 
BANCARIO AL FINAL DE CADA ANO CON RESPECTO AL PRODUCTO 
INTERNO BRUTO, TANTO TOTAL COMO PARA LOS SECTORES 
AGROPECUARIO E INDUSTRIAL. 1970-1982 
PIB en 
PIB a precios PIB a costo el Sector PIB en la 
de rnercado de factores agro12ecuario industria 
23.2 25.7 25.0 36.9 
22.9 25.2 25.7 38.5 
23.7 26.0 26.0 34.0 
26.3 28.9 26.8 35.7 
27.0 30.0 30.8 34.8 
30.3 33.6 36.6 37.5 
31. 2 35.1 35.1 40.8 
31. 9 36.9 33.1 41.3 
30.7 35.2 31.4 39.1 
29.1 33.2 29.3 34.5 
29.1 33.2 29.3 34.5 
27.8 31.2 26.1 43.7 
29.6 32.9 28.9 49.8 
FUENTE: Calculado con base en los datos de credito del Anexo Estadistico y 
datos del producto proporcionados por el Banco Central. 
' 
I 
Ano 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
CUADRO 32. HONDURAS: RAZONES DEL FLUJO DE PRESTAMQS NUEVOS DEL 
SISTEMA BANCARIO OTORGADOS DURANTE EL ANO CON RESPECTO 
AL PRODUCTO INTERNO BRUTO, TOTAL Y CORRESPONDIENTE 
AL SECTOR AGROPECUARIO E INDUSTRIAL. 1970-1982 
PIB a precios PIB a costo PIB PIB en la 
de mercado de factores agro;eecuario industria 
29.2 32.3 27.2 49.3 
27.0 29.8 26.7 46.0 
28.7 31.5 29.1 41.3 
30.9 34.0 27.3 47.7 
29.5 32.6 24.9 37.4 
32.2 35.8 27.4 40.1 
37.2 41.8 36.0 47.3 
40.4 46.7 43.4 52.7 
38.0 43.5 33.3 45.2 
35.1 40.1 31.5 41.1 
FUENTE: Calculado con base en los datos de credito del Anexo Estadtstico y 
datos de producto proporcionados por el Banco Central. 
( I 
' 
\ 
CUADRO 33. HONDURAS: PROPORCIONES DEL CREDITO INTERNO DEL SISTEMA 
BANCARIO: SALDOS AL FINAL DE CADA ANO, RECIBIDOS POR 
CADA SECTOR. 1969-1982 (PORCENTAJES) 
Sector Gobierno Resto del Sector 
Ano Publico Central Sector Publico Privado 
1969 15.2 13.1 2.1 84.7 
1970 17.1 14.4 2.7 82.8 
1971 20.1 16.9 3.2 79.9 
1972 23.0 19.5 3.5 76.9 
1973 20.4 16.7 3.6 79.5 
1974 21.8 17.5 4.2 78.1 
1975 19.9 15.8 4.1 80.0 
1976 19.7 16.2 3.4 80.2 
1977 19.2 14.5 4.7 80.7 
1978 22.0 17.2 4.8 77.9 
1979 25.2 17.7 7.5 74.7 
1980 28.8 21. 3 7.4 71. 2 
1981 31.1 24.5 6.6 68.9 
1982 33.8 27.8 6.0 66.2 
Fuente: Calculado con base en datos del Banco Central de Honduras, 
Bolet{n Estad{stico Mensual, varies anos. 
\ 
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CUADRO 34. HONDURAS: PROPORCIONES DEL CREDITO INTER~O DEL 
BANCO CENTRAL. SALDOS AL FINAL DE CADA ANO, 
RECIBIDOS POR VARIOS SECTORES. 1970-1982 
( PORCENTAJES) 
Resto 
Sector Gobierno Sector Sistema Ban cos Bancos de 
Ano Publico Central Publico Bancario Comerc. Desarrollo 
1970 55.1 44.3 10.7 44.6 24.2 15.4 
1971 64.1 52.0 12.1 35.6 19.0 15.7 
1972 66.4 50.7 15.7 33.2 17.8 14.9 
1973 57.4 41.8 14.5 42.3 23.3 18.5 
1974 52.4 38.2 14.2 47.3 27.0 20.0 
1975 44.2 30.9 13.3 55.6 32.0 22.9 
1976 46.3 33.6 12.7 53.5 28.1 23.8 
1977 39.2 19.3 19.9 60.6 36.0 24.6 
1978 54.2 35.6 18.6 45.6 24.6 22.6 
1979 60.7 34.2 26.5 39.0 22.6 15.3 
1980 61.6 41.6 20.0 38.8 21.3 15.1 
1981 66.8 53.1 13.7 33.1 19.0 12.0 
1982 61.6 49.4 12.2 38.3 17.5 19.3 
Fuente: Cah:ulado con base en daos del Banco Central de Honduras, Boletin 
Estad.£s ... : co Mensual I varios anos. 
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